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横 跨 5000 年 历史 长 河 从 美 索 不 达 米 亚 到 古 中 国人 金融 遗产 从 货币 和 债券 的 发 明 到 人 类 的 演变 和 未 来 
再 现 人 类 社会 价值 起 源 力 证 金融 才 是 文明 的 最 大 推手 
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改革 开放 近 40 年 后 ， 中 国 社会 越 来 越 “ 什 么 都 要 钱 ”， 货 币 化 交易 
在 生活 中 所 占 的 比重 不 断 上 升 。 对 于 深 受 “钱财 如 盖 土 ， 仁 义 值 二 
金 "这 一 儒家 文化 影响 的 中 国人 来 说 , “ 回 钱 看 ?可 能 让 人 难以 目 在 。 一 
切 都 变 成 了 冷冰冰 的 货币 交易 关系 ， 叫 人 怎么 接受 呢 ? Ale, AREK 
效 受 教授 在 《千年 金融 史 》 中 告诉 我 们 : 货币 化 和 广义 金融 化 发 展 不 
仅 没 有 让 人 类 社会 变 坏 ， 反 而 使 人 类 变 得 越 来 越 文明 ， 催 生 了 个 人 目 
由 ， 推 动 了 生产 力 的 提升 ， 同 时 珊 来 了 精神 文明 和 物质 文明 的 双 丰 
We! 如 果 把 这 本 书 的 英文 书 名 “Money changes everything” 直 译 的 话 ， 
那 就 是 “货币 改变 一 切 >， 也 就 是 说 ， 货 币 化 并 不 可 怕 ， 因 为 在 人 类 数 
千年 的 历史 中 ， 货 币 化 不 仅 促进 了 人 类 的 民 性 发 展 ， 而 且 还 正面 地 改 
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对 于 喜欢 思考 的 读者 而 言 ， 戈 效 受 教授 的 这 些 结论 其 实 不 难 理 
解 ， 而 且 他 会 在 这 部 著作 的 各 个 章节 中 通俗 地 讲解 这 些 道理 。 为 什么 
这 样 说 呢 ? 今天 我 们 对 信用 卡 和 移动 支付 已 经 习以为常 ， 走 遍 天 下 都 
不 用 担心 是 否 带 够 了 现金 ， 有 信用 卡 和 手机 就 行 。 可 是 ， 不 久 前 却 不 
是 这 样 。 我 出 生 于 1962 年 ， 那 时 的 中 国 处 于 计划 经 济 时 期 ， 整 个 经 济 
体制 都 反 货币 化 ， 国 家 实行 供给 制 ， 货 币 的 流通 性 达到 历史 新 低 。 那 
时 我 生活 在 湖南 茶 陵 乡下 ， 父 亲 作 为 生产 大 队 干部 ， 经 常 出 差 。 但 每 
次 出 差 ， 他 不 是 带 上 钱 ， 更 不 可 能 带 上 信用 卡 或 手机 ， 而 是 带 上 几 十 
斤 米 、 几 斤 染 ， 还 有 被 子 、 砷 子 等 。 回 头 想 想 : 当 外 出 时 必须 目 珊 粮 
菜 、 被 子 ， 而 不 是 具有 通货 性 质 的 货币 ， 一 个 人 怎么 可 能 自由 远 行 、 
远 走 高 飞 呢 ? 由 此 看 来 ， 在 一 个 不 允许 货币 化 的 社会 ， 人 的 生存 会 与 
具体 的 生活 必需 品 捆绑 在 一 起 ， 而 物品 的 重量 及 其 易 烂 易 损 的 性 质 使 
其 流动 性 远 低 于 货币 ， 实 质 影 响 是 限制 了 人 的 自由 度 ， 约 束 了 每 个 人 


的 选择 空间 ， 想 要 远 走 高 飞 也 不 太 可 能 ! 相 比 之 下 ， 纯 粹 的 货币 ， 即 
钱 ， 不 仅仅 是 高 流动 性 的 价值 载体 ， 而 且 和 是“ 吴 份 中 性 ”`\“ 地 位 中 
性 ”、 非 人 格 化 的 “通货 ”! 货币 不 与 具体 的 人 捆绑 在 一 起 ， 这 很 关键 : 
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钱 ， 不 会 因 你 的 号 份 而 不 同 ， 也 不 能 因为 你 的 身份 而 不 收 ! eA 
什么 在 全 面 货 币 化 和 “只 讲 钱 ”的 社会 里 ， 人 的 自由 度 反 而 更 高 ， 社 会 
阶层 反倒 不 重要 。 


当然 ， 上 面谈 到 的 只 是 货币 化 催生 上 自由 的 一 个 视角 。 为 了 更 详细 
更 全 面 地 认识 这 些 道理 ， 读 者 束 得 通读 《千年 金融 史 》。 


我 和 戈 效 曼 教 授 已 经 认识 三 十 余年 。 我 们 相识 于 1986 年 ， 那 时 我 
们 一 起 在 耶鲁 大 学 攻读 金融 学 博士 学 位 。1990 年 读 完 博士 后 ， 我 们 先 
是 分 别 去 其 他 大 学 教书 ， 后 来 又 在 1999 年 前 后 回 到 耶鲁 一 起 共事 。 这 
些 年 里 ， 我 们 不 仅 相互 了 解 并 成 为 好 友 ， 他 也 在 职业 上 给 了 我 多 方面 
的 影响 ， 是 他 引发 了 我 对 历史 的 兴趣 和 思考 。 他 的 天 赋 和 背景 非 几 。 
由 于 戈 兹 曼 教 授 的 父亲 原来 是 耶鲁 大 学 的 考古 与 历史 学 教授 ， 他 就 出 
生 在 耶鲁 校园 ， 从 小 受到 耶鲁 人 文 精神 的 囊 陶 。 长 大 后 他 义 在 耶鲁 读 
本 科 和 博士 ， 这 些 都 进一步 加 深 了 他 对 于 历史 和 人 文 的 热衷 。 如 今 ， 
他 在 主流 金融 学 领域 是 世界 著名 的 资深 学 者 ， 影 响 力 深 远 ， 在 包括 中 
国 和 世界 多 国 的 历史 尤其 金融 史 、 亏 术 史 方面 ， 他 也 十 世界 上 少 有 的 
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《管子 》 等 经 典 闭 作 ， 也 有 中 国 商 周 人 硬币 、 明 代 纸 币 以 及 其 他 国家 不 
同时 期 的 钱币 、 债 券 、 股 票 、 期 权 真品 。 《千年 金融 史 》 综 合 了 他 多 
年 的 收藏 、 思 考 和 研究 ， 全 面 地 反映 了 他 的 学 术 生 涯 和 人 生 阅 历 ， 也 
展现 了 他 对 于 知识 和 学 问 的 痴迷 。 这 部 着 作 没有 一 般 金 融 书 籍 所 惯 有 
的 数学 模型 和 公式 ， 而 是 以 基于 真实 史料 的 历史 故事 为 主 ， 九 九 介 绍 
货币 和 其 他 金融 创新 在 世界 不 同 地 方 是 如 何 出 现 和 发 展 的 ， 义 古 如 何 
影响 人 们 的 生活 和 生产 的 。 随 痢 中 国 社 会 的 不 断 货 币 化 和 金融 化 ， 认 
真 阅读 并 领会 这 部 闭 作 的 精华 ， 其 必要 性 和 价值 显而易见 。 


陈志武 ， 耶 鲁 大 学 教授 、 香 港大 学 汉 氏 基金 教授 
2017 年 3 月 
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与 其 说 《千年 金融 史 》 是 一 本 为 欧洲 读者 写 的 书 ， 不 如 说 是 一 本 
为 中 国 读者 写 的 书 。 中 国 在 金融 史上 扮演 了 举足轻重 的 角色 ， 但 中 国 
对 金融 所 做 页 献 的 重要 性 并 非 广 为 人 知 。 原 因 在 于 大 多 数 金融 史学 家 
将 注意 力 集中 于 他 们 专门 研究 的 特定 文明 ， 跨 越 由 语言 、 学 术 传 统 造 
成 的 不 同 界线 会 令 他 们 感到 不 适 。 作 为 一 名 金融 经 济 学 家 ， 我 较 少 受 
到 这 种 限制 ， 能 够 进行 综合 论述 ， 在 世界 金融 史 中 给 予 中 国 合适 的 位 
置 。 本 书 通过 东方 与 西方 的 交叉 叙事 ， 比 较 和 对 照 两 者 金融 演化 的 路 
径 ， 分 析 通 过 丝绸 之 路 构建 起 来 的 东西 方 之 间 的 联系 。 


中 国 的 早期 金融 创新 包括 铸币 、 纸 币 、 汇 票 、 各 种 各 样 的 纸 质 证 
券 ， 甚 至 包括 金融 数学 。 这 些 金融 技术 在 几 个 世纪 之 后 才 出 现在 欧 
洲 。 中 国 以 目 己 独特 的 方式 解决 了 许多 其 他 的 金融 问题 。 例 如 ， 它 通 
过 组 织 设 计 、 监 管 以 及 有 关 激 励 的 经 济 理论 ， 解 决 了 大 规模 财务 管理 
问题 。 中 国 先哲 是 最 早 一 批 清 晰 阐述 “看 不 见 的 手 ” 对 于 经 济 的 促进 作 
用 的 人 。 在 近代 ， 清 级 的 中 国 金融 家 创造 了 一 种 独特 的 政府 参与 其 中 
的 企业 融资 方式 ， 用 以 满足 国家 对 基础 设施 建设 的 需求 。 今 天 ， 这 种 
创新 性 张 动力 同样 明显 。 中 国 能 够 很 好 地 解决 有 关 风 险 、 储 著 和 投资 
的 金融 治理 问题 ， 其 在 金融 技术 方面 的 全 球 领导 地 位 不 容 忽视 。 


从 个 人 角度 来 讲 ， 本 书 在 中 国 的 出 版 对 我 非常 重要 。 不 仅 因 为 它 
征 一 本 关于 中 国 的 书 ， 更 是 因为 我 毕生 都 对 中 国 历史 充满 兴趣 。20 世 
纪 70 年 代 ， 我 在 耶鲁 大 学 读本 科 时 ， 选 修了 张 光 直 这 位 传奇 式 汉学 家 
的 课程 。 这 是 一 段 对 于 中 国 考 古 学 微 动人 心 的 探索 之 旅 : 安 伟 的 旦 家 
陵 基 重 见 阳 区， 商 代 的 史学 逐渐 浮现 ， 学 者 们 追溯 了 中 国 农业 的 独特 
起 源 。 张 光 直 教授 向 学 生 们 循序 渐进 地 讲解 中 国文 明 起 源 的 世界 性 价 
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种 价值 ， 使 学 生 们 感到 兴奋 不 已 。 


在 后 来 的 研究 和 教学 过 程 中 ， 张 光 直 教授 以 及 其 他 耶鲁 大 学 的 导 
师 所 市 来 的 潜移默化 的 影响 逐渐 对 我 产生 了 人 作用。 学问 必 须 跨越 国家 
和 学 科 的 界线 ， 让 目 己 暴露 在 不 同 的 环境 和 人 研究 模式 之 中 ， 能 够 拓宽 
一 位 学 者 的 眼界 。 从 政治 学 、 经 济 学 、 美 学 、 心 理学 或 宗教 学 等 多 种 
角度 审视 一 个 问题 ， 能 够 发 据 出 更 为 丰富 的 解决 方案 。 本 书 认为 金融 
征 一 种 技术 一 一 一 个 工具 和 制度 的 网 络 ， 用 以 解决 复杂 的 文明 问题 。 
这 项 技术 关乎 价值 的 跨 时 空 流 动 ， 运 用 淆 约 、 制 度 和 单据 ， 来 实现 霖 
来 收益 承诺 这 一 本 质 上 假想 的 东西 。 虽 然 这 个 高 度 抽象 化 的 技术 将 目 
身 引 癌 了 数理 分 析 ， 但 将 金融 局 限于 数学 古 一 件 危险 的 事 。 人 们 对 某 
一 问题 的 构想 过 于 狭 隐 和 抽象 ， 是 大 多 数 金 融 危机 背后 的 原因 。 文 明 
的 复杂 性 意味 着 人 们 创造 的 任何 事物 都 会 产生 多 种 程度 的 作用 。 例 
如 ， 在 2008 年 类 国 金融 危机 之 前 ， 抵 押 贷 款 证 券 化 最 初 被 视 作 一 个 风 
险 模 型 和 数学 问题 。 在 某 些 情况 下 ， 金 融 家 忽略 了 或 没有 考虑 更 广泛 
的 社会 环境 一 一 从 投资 者 和 房屋 拥有 者 的 心理 状态 ， 到 关注 金融 机 构 
命运 的 民族 国家 的 政策 主张 。 金 融 人 允许 社 会 跨越 时 间 对 于 价值 进行 计 
划 、 转 移 和 保护 ， 进 而 服务 于 社会 。 我 们 的 社会 越 复杂 ， 我 们 惑 越 需 
要 这 种 能 力 。 虽 然 我 们 生活 在 一 个 高 度 复杂 化 的 时 代 ， 但 金融 却 时 和 
被 看 作 问 题 本 号 ， 而 非 问 题 的 解决 方案 。 我 硕 望 本 书 能 够 帮助 人 们 改 
变 这 种 误解 。 


在 本 书 中 ， 我 尝试 着 提供 一 个 更 广阔 的 视角 一 一 将 金融 置 于 社会 
和 文化 的 语 境 中 。 因 为 我 相信 ， 一 个 广阔 的 金融 市 场 和 金融 制度 的 杠 
架 ， 以 及 金融 的 人 文 维度 ， 对 于 形成 应 对 金融 挑战 的 稳健 对 策 至 关 重 
要 。 诸 如 全 球状 老 金 储 历 、 融 资 及 增长 形式 的 创新 这 些 主要 问题 ,我 
们 必须 考虑 各 方面 因素 ， 来 让 它们 适用 于 社会 的 各 个 领域 。 在 建立 金 
融 体系 时 ， 人 的 天 性 和 社会 制度 必须 纳入 考虑 范围 之 内 。 


我 绝 大 部 分 与 中 国 相关 的 个 人 经 历 都 要 归功 于 我 的 好 友和 同事 
陈志武 教授 。20 世 纪 80 年 代 ， 我 们 在 耶鲁 大 学 共同 学 习 金 融 学 ， 
并 且 人 花费 了 大 量 时 间 讨论 金融 在 社会 中 所 起 的 作用 。 本 书 的 许多 主题 
有 反映 了 这 些 讨 论 和 共同 发 现 。 在 我 的 职业 生涯 早期 ， 陈志武 教授 鼓励 
我 访问 中 国 ， 去 见证 中 国 金融 的 飞速 发 展 。 我 要 感谢 他 安排 我 访问 中 
国政 界 、 学 界 和 商界 最 有 影响 力 的 金融 领导 者 。 这 些 访问 令 我 深 感 采 
幸 ， 也 使 我 有 机 会 目睹 各 行 各 业 的 领袖 如 何 使 中 国 实现 飞速 改变 。 这 
些 领导 者 都 以 目 己 的 方式 处 理 着 新 出 现 的 金融 工具 与 休眠 了 整整 一 代 
人 的 时 间 金 融 制 度 。 我 有 辛 能够 听 到 管理 者 、 企 业 家 、 银 行家 、 律 
师 、 投 资 人 、 学 生 、 研 究 员 和 知识 分 子 的 观点 一 一 所 有 观点 都 充分 考 
虚 了 新 的 金融 进步 的 重要 性 。 我 也 非常 有 六 看 到 一 些 金融 史上 的 重要 
地 理 标 志 : 从 上 海外 滩 到 世界 上 最 早 的 金融 理论 家 管仲 的 家 乡 山东 临 
湾 。 这 些 访问 不 仅 限 于 旅游 。 文 化 遗址 和 文化 遗产 提醒 我 们 ， 文 化 是 
一 项 相互 关联、 多 世代 的 事业 ， 有 痢 路 越 数 个 世纪 的 主题 。 探 访 有 历史 
遗址 会 将 你 与 那些 产生 重大 影响 的 人 的 生命 联系 在 一 起 。 以 史 为 鉴 ， 
可 知 兴 苦 。 人 金融 的 历史 缀 含 厦 过 去 的 危机 与 成 功 的 故事 。 访 问 这 些 事 
件 发 生地 ， 让 我 了 解 到 这 些 事件 的 经 过 和 起 因 。 


本 书 中 的 一 些 内 容 建 立 在 我 对 中 国 金 融 史 的 研究 基础 之 上 。 对 于 
这 些 内 容 ， 我 要 感谢 我 的 合作 者 。 柯 丽 莎 (Elisabeth Koll) 教授 与 我 
一 同 研究 了 宋代 金融 和 清 代 中 国企 业 的 诞生 。 这 两 个 时 期 都 是 中 国文 
化 的 重要 转折 期 ， 也 是 引 人 注 目的 创新 和 文化 全 盛 时 期 。 矛 盾 的 是 ， 
在 这 两 个 时 期 中 国都 面临 着 外 部 威胁 。 宋 代 的 金融 创新 包括 纸币 、 付 
款 赁 单 制度 和 政府 “创业 ”。 清 代 ， 新 兴 公 司 资本 主义 和 外 来 资金 开始 
出 现 。 在 这 两 种 情形 中 ， 人 金融 都 可 以 被 视 为 对 于 外 部 压力 的 创造 性 应 
对 。 


与 朱 宁 教授 关于 中 国 对 世界 金融 市 场 参 与 的 合作 人 研究， 也 使 我 受 
益 匪 浅 。 朱 宁 、 我 和 安 德 烈 : 尤 科 霍 夫 (Andrey Ukhov) 研究 了 通过 在 
伦 吝 和 其 他 全 球 性 市 场 发 行 债券 ， 清 代 中 国 如何 为 大 规模 基础 设施 建 


设 迅 速 融 资 。 虽 然 全 球 化 资本 流动 促进 了 中 国 的 现代 化 ， 但 也 制造 了 
根本 性 巴 看 ， 最 终 引 发 了 政治 变 草 。 我 们 的 共同 研究 将 金融 视 作 国家 
的 工具 ， 从 而 帮助 我 理解 债务 资金 增长 更 深层 的 含义 。 


其 他 诸多 同事 也 为 我 了 解 中 国 金 融 的 发 展 提供 了 帮助 。 在 耶鲁 大 
Z, CMAR (Valery Hansen) 问 我 介绍 了 有 关 当 前 中 国 的 知识 ， 
并 与 我 合 闭 了 耶鲁 版 的 金融 史 著 作 一 一 《价值 起 源 》。 我 要 感谢 史 景 
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(Richard Von Glahn) 、 本 杰 明 : 艾 尔 曼 (Benjamin Elman) 、 布 赖 恩 . 
维 维 耶 (Brian Vivier) 和 深 滨 ， 他 们 通过 多 种 方式 帮助 我 将 汉学 引入 
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尝 ， 语 言 全 届 敖 牙 ， 话 题 也 多 种 多 样 ， 而 他 们 乐此不疲 地 投入 其 中 ， 
我 章 在 此 疝 他 们 致 以 深 深 的 谢意 。 最 后 ， 我 要 感谢 耶鲁 大 学 历史 上 对 
于 中 国 的 投入 。 耶 鲁 大 学 一 直 将 中 国 置 于 重要 位 置 ， 每 一 代 耶 和 鲁 学 者 
都 积极 地 参与 到 和 中 国 相 关 的 事务 中 。 因 此 ， 我 目 然 而 然 地 从 中 国 的 
视角 看 行 金融 史 。 帮 没有 中 国教 师 和 中 国学 生 参 与 到 耶鲁 这 个 大 家 庭 
中 ， 我 将 不 可 能 完成 此 书 。 


导论 


在 大 多 数 人 眼中 ， 人 金融 是 一 门 抽象 的 数学 学 科 ， 偶 尔 引 起 人 们 的 
关注 也 是 因为 那些 严重 的 金融 危机 ， 或 者 说 是 因为 金融 被 人 们 视 作 流 
动 性 过 剩 的 象征 。 然 而 事实 上 ， 人 金融 在 过 去 的 5 000 年 里 一 直 是 人 类 社 
会 发 展 不 可 或 缺 的 组 成 部 分 。 人 金融 对 城市 文明 的 诞生 、 古 典 芝 国 的 兴 
起 以 及 对 世界 的 探索 都 发 挥 了 关键 的 作用 。 


金融 史 十 一 部 充满 了 传 柯 的 故事 ， 精 彩 例子 可 谓 俯 拾 即 是 : 人 类 
最 早 的 写作 行为 就 是 古代 西亚 地 区 的 人 们 为 了 记录 金融 兆 约 而 发 明 
的 ;人 类 社会 第 一 个 有 关 时 间 和 风险 的 复杂 模型 也 和 人 金融 紧密 相关 ; 
金融 诉讼 对 雅典 黄金 时 代 的 形成 起 厦 非 第 重要 的 作用 ， 堪 比 苏 格拉 斥 
之 于 雅典 的 意义 ; 如 采 没 有 复 洒 的 金融 组 织 ， 古 罗马 的 财富 传奇 不 可 
能 持续 数 个 世纪 之 久 ; 古代 中 国文 明 更 是 发 展 了 目 己 独特 的 金融 传 
统 ， 使 得 帝王 们 能 够 在 广阔 的 区 域内 实现 大 一 统 。 


在 近代 欧洲 ， 金 融 活动 催生 了 用 数学 方法 量化 分 析 风 险 的 传统 ， 
使 得 史无前例 的 航海 时 代 和 地 理 大 发 现成 为 可 能 。 一 种 全 新 的 金融 组 
织 架 构 一 一 公司 ， 为 了 满足 亚洲 和 美洲 贸易 聚集 资本 的 需要 应 运 而 
生 。 金 融 同 时 也 是 工业 章 命 中 极为 重要 的 辅助 因素 。 到 了 20 世 纪 ， 资 
本 市 场 使 得 投资 趋 于 平民 化 ， 并 且 激 发 了 解决 社会 问题 的 新 方法 一 一 
社会 傈 险 、 主 权 基 金 和 个 人 储蓄 账户 ， 它 们 都 是 虽 在 减少 家 庭 经 济 风 
险 的 机 制 ， 而 且 也 都 根源 于 人 类 的 金融 史 。 

在 对 人 类 做 出 重要 贡献 的 同时 ， 金 融 也 带 来 了 一 些 问题 ,债务 、 


市 场 泡沫 、 毁 灭 性 的 危机 及 崩溃 、 剥 前 性 的 公司 、 帝 国 主义 、 收 入 不 
平等 .…….. 金 融 的 故事 其 实 就 是 一 部 技术 的 故事 ， 在 本 质 上 ， 人 金融 是 一 


种 做 事情 的 方式 。 像 其 他 技术 一 样 ， 金 融通 过 不 断 提高 效率 的 创新 得 
以 发 展 。 金 融 的 本 性 并 没有 好 坏 善 恶 之 分 。 


时 间 与 金钱 


金融 的 力量 之 所 以 能 够 影响 世界 历史 上 诸多 重要 的 转变 ， 是 因为 
它 能 够 让 经 济 价值 的 实现 在 时 间 上 提前 或 延 后 。 例 如 ， 抵 押 贷 款 可 以 
将 买房 者 未 来 30 年 按 月 支付 的 承诺 转换 成 现 期 的 一 次 性 支付。 抵押 贷 
球 在 今天 已 经 极为 剃 见 ， 人 们 并 不 会 意识 到 它 的 非 同 寻常 之 处 。 然 
而 ， 一 个 购房 者 大 然 能 够 奇迹 般 地 “召唤 ”出 一 件 目 己 不 曾 拥 有 的 财 
产 ， 这 种 伟大 的 力量 来 目 哪 里 ? 它 又 是 如 何 运 作 的 ? 这 个 过 程 会 出 现 
哪些 差 池 ? 凡 此 种 种 ， 都 是 本 书 所 要 解答 的 关键 问题 。 


抵押 贷款 将 购房 者 未 来 的 货币 折 现 ， 但 是 对 于 贷款 人 而 言 ， 抵 押 
也 将 货币 转换 到 了 未 来 。 同 样 地 ， 一 个 担心 退休 后 生活 无 着 的 人 可 以 
在 当下 用 较 高 的 贴现 率 购 买 将 来 的 生计 。 能 够 照顾 好 未 来 的 目 己 对 于 
人 们 来 说 是 非常 重要 的 ， 这 种 能 力 简直 有 点 不 可 思议 。 它 依靠 的 是 一 
种 复杂 的 技术 结构 ， 这 种 技术 结构 可 以 体现 并 实现 跨越 几 十 年 甚至 几 
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本 质 上 ， 人 金融 技术 束 是 一 个 我 们 目 己 建造 的 时 间 机 硕 。 它 不 能 在 
时 间 的 轨道 上 移动 我 们 的 号 体 ， 但 是 可 以 移动 我 们 的 金钱 。 因 此 ， 金 
融 技术 改变 了 我 们 现在 或 将 来 目 喘 所 处 的 经 济 地 位 ， 也 改变 了 我 们 的 
思考 方式 。 人 金融 拓展 了 我 们 想象 和 计算 未 来 的 能 力 。 它 也 要 求 我 们 更 
深层 次 地 理解 和 量化 过 去 ， 因 为 历史 是 预测 未 来 世界 的 基本 依据 。 金 
融 已 经 越 来 越 让 我 们 变 成 时 间 生 物 。 人 金融 染 构 存在 于 并 且 塑 造 了 时 间 
维度 的 可 能 性 。 


本 书 将 会 探究 金融 在 世界 历史 上 演变 的 主要 历程 。 本 书 的 基本 前 
提 是 人 类 文明 的 演进 需要 复杂 的 工具 来 管理 有 关 时 间 和 风险 的 经 济 问 
题 。 金 融 随 着 古代 西亚 地 区 第 一 批 人 类 文明 的 产生 而 出 现 ， 从 那 以 
后 ， 它 在 许多 复杂 社会 的 文明 里 都 发 挥 了 关键 作用 。 过 去 5 000 年 内 不 
同 的 人 类 文明 都 曾 面 临 过 一 系列 共同 的 问题 ， 这 些 文明 通过 相互 借鉴 
或 独 目 发 明 出 相似 的 金融 工具 解决 了 问题 。 


确切 地 说 ， 中 国 是 本 书 的 一 个 重要 部 分 ， 因 为 它 以 目 己 特有 的 方 
式 应 对 了 文明 社会 在 时 间 和 空间 上 面临 的 各 种 复杂 经 济 问 题 的 挑战 。 
尽管 某 些 金融 工具 和 方法 通过 贸易 和 信仰 的 交流 在 欧 亚 大 陆 得 到 过 普 
志 的 传播 ， 但 是 中 国 的 金融 发 展 有 其 独特 的 轨迹 。 中 国 发 展 了 目 己 的 
货币 经 济 ， 目 己 的 会 计 和 金融 控制 制度 ， 以 及 世界 上 最 早 的 纸 质证 券 
纸币 。 这 种 纸币 早 在 欧洲 出 现 印 刷 术 以 前 的 几 个 世纪 里 丈 已 经 开 
始 流 通 使 用 ，《 马 可 : 波 罗 游 记 》 中 有 明确 的 记录 。 中 国 和 欧洲 在 金融 
发 展 史 中 既 有 共通 性 也 有 差异 性 ， 这 恰恰 反映 了 多 种 可 供 选 择 的 历史 
路 径 。 由 此 我 们 可 以 看 出 金融 技术 的 共同 点 是 什么 ， 创 新 是 如 何 同步 
出 现 的 ， 新 的 想法 是 如 何 被 采纳 、 转 变 并 在 最 后 藤 入 更 广泛 的 社会 、 
政治 和 文化 的 框架 之 中 的 。 中 国 和 欧洲 金融 发 展 史 的 比较 反映 了 我 个 
人 过 去 20 年 的 研究 兴趣 。 但 很 遗憾 的 是 ， 我 遗漏 了 许多 来 目 其 他 文明 
的 证 据 。 


过 去 5 000 年 人 类 和 城市 社会 的 显著 扩张 证 明了 一 个 事实 ， 那 就 是 
金融 极 大 地 提升 了 人 类 减少 生存 风险 和 跨越 时 间 配置 资源 以 促进 增长 
的 能 力 。 但 是 ， 文 明 的 发 展 也 引起 了 一 些 自身 的 问题 ， 其 中 最 大 的 问 
题 是 跨 期 均衡 现在 与 将 来 代 与 代 之 间 的 取舍 -能 否 得 以 维持 。 


从 有 某 种 程度 上 来 说 ， 本 书 是 关于 人 物 、 地 点 和 事件 的 个 人 化 叙 
述 。 我 更 希望 把 金融 历史 描绘 成 一 种 技术 文明 ， 而 非 写 成 一 本 包罗 万 
象 的 世界 金融 史 。 人 研究 世界 金融 史 是 一 件 异 浓 艰 巨 的 任务 ， 当 然 目 前 
学 术 弄 正在 集体 努力 开拓 ， 也 已 经 取得 了 一 定 的 成 采 。 本 书 不 仅 呈 现 


了 连接 金融 和 文明 之 间 关 系 的 那些 特定 主题 ， 同 时 还 反映 了 我 个 人 的 
特殊 经 历 一 一 我 是 一 位 金融 经 济 学 家 ， 也 曾经 在 考古 弄 和 电影 制作 领 
域 工作 过 。 这 些 经 历 为 我 理解 金融 在 社会 中 的 角色 意义 提供 了 完全 不 
同 的 视野 ， 也 将 我 置 于 金融 史 中 磊 为 奇妙 的 地 位 。 我 硕 望 读者 能 够 原 
谅 我 将 书 中 的 部 分 内 容 变 得 过 于 个 性 化 。 一 种 “ 管 于 何 处 ”的 分 析 框 架 
或 许可 以 引发 我 们 思考 更 多 的 历史 背景 。 不过， 在 进入 正文 之 前 ， 本 
书 首先 要 对 金融 技术 、 一 些 头 于 文明 的 定义 以 及 这 两 者 之 间 的 逻辑 衔 
接 进 行 总 体 的 概述 。 


金融 有 4 个 关键 要 素 : 

1. 在 时 间 上 重新 配置 经 济 价值 ; 
2. 重新 配置 风险 ; 

3. 重新 配置 资 


4. 扩展 了 资源 重新 配置 的 渠道 和 复杂 程度 。 
让 我 对 此 逐一 做 出 解释 。 


前 述 抵 押 贷 球 的 例子 反映 了 金融 的 第 一 个 关键 要 素 : 通过 时 间 重 
新 配置 经 济 价值 。 抵 押 贷 款 征 一 种 金融 契约 ， 此 外 还 有 许多 其 他 多 
约 ， 它 们 都 是 现在 对 于 未 来 行为 的 承 诡 。 性 约 用 一 种 使 双方 互惠 的 方 
式 将 现在 与 将 来 联结 在 了 一 起 。 


第 二 ， 人 金融 重新 配置 风险 。 时 间 上 的 重新 配置 意味 着 金融 站 约 必 
须 克 服 “ 将 现在 与 将 来 分 离开 来 的 不 确定 性 ”这 个 障碍 。 有 些 风险 是 我 
们 必须 承担 的 一 比如 流星 撞击 地 球 ， 而 另外 一 些 风险 我 们 实际 上 可 
以 采取 措施 来 减轻 或 规避 。 金 融 契 约 将 时 间 维 度 中 的 内 在 风险 又 露出 
来 ， 并 在 不 同 的 参与 方 之 间 进 行 分 配 。 例 如 ， 人 寿 你 险 可 以 将 死亡 的 


风险 从 单个 家 性 转移 到 一 个 大 的 机 构 ， 反 过 来 ， 这 些 机 构 也 可 以 将 此 
契约 与 其 他 契约 集中 起 来 以 分 散 风 险 。 


第 三 ， 金 融 重 新 配置 资本 。 例 如 ， 痪 本 通过 股票 市 场 流 入 高 效率 
的 企业 ， 而 银行 则 贷款 给 那些 具有 最 利 潜力 的 企业 。 从 这 个 意义 上 
说 ， 金 融 也 十 一 种 促进 经 济 增 长 的 技术 。 


第 四 ， 人 金融 扩展 了 资源 重 狐 配 置 的 渠道 和 复杂 程度 。 在 金融 的 发 
展 历程 中 ， 它 提供 了 一 系列 越 来 越 丰富 的 关于 路 期 契约 可 能 性 的 选 
择 。 这 种 金融 领域 日 益 纷 灯 的 现象 和 趋势 ， 本 质 上 反映 了 产生 此 类 软 
约 的 社会 的 复杂 性 。 有 些 时 候 ， 这 种 复杂 性 几乎 接近 书面 语言 所 能 摘 
绘 的 极限 。 举 例 而 言 ， 一 份 现 代 的 证 券 抵 押 担 保 合 同 可 能 长 达 900 页 ， 
泗 盖 了 各 种 极为 庞杂 的 细 市 ， 比 如 条 件 、 权 利和 员 任 。 如 此 复杂 化 的 
优点 在 于 扩大 了 淖 约 各 方 的 缔约 “空间 *”， 也 就 古 缔约 各 方 所 拥有 的 谈 
判 维度 的 数量 。 当 你 参与 其 中 时 ， 残 能够 达成 某 些 在 更 简单 系统 里 面 
无 法 达成 的 协议 。 器 期 协议 的 丰富 程度 和 复 洒 程度 使 得 金融 技术 不 断 
发 展 ， 这 是 其 相当 重要 的 页 献 。 如 末 没 有 这 种 多 维度 的 缔约 目 由 ， 人 
类 社会 许多 根本 性 的 、 变 草 性 的 文明 活动 束 不 可 能 产生 。 


时 间 维 度 上 的 闹 产 再 配置 


金融 小 约 通 营 要 在 两 种 人 中 寻找 平衡 :一 类 是 布 望 将 价值 折 现 的 
人 ， 画 一 类 十 希望 将 价值 转换 到 未 来 的 人 。 那 些 避 图 将 财富 折 现 的 人 
主要 出 于 两 类 考虑 : 请 费 和 生产 。 消 费 的 动因 是 人 们 需要 现金 来 文 付 
当前 的 费用 、 购 买 食物 、 文 付 医 疗 账单 ， 或 者 应 付 其 他 不 可 预见 的 开 
销 。 


消费 性 贷款 可 被 用 来 降低 风险 。 在 一 个 充满 不 确定 性 的 世界 里 ， 
短期 文 出 有 可 能 突然 增加 。 人 金融 契约 允许 你 通过 借贷 或 担保 的 方式 应 
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贷款 古 一 种 能 够 让 饥 者 得 食 或 患者 得 医 的 好 办 法 一 一 它 消 除了 人 们 在 
顺境 和 逆境 中 的 差异 。 因 此 ， 人 金融 站 约 可 以 成 为 人 类 生存 的 必要 工 
具 。 同 样 地 ， 人 金融 也 会 让 政府 从 中 受益 。 政 府 通过 借款 抵御 外 来 的 军 
事 入 侵 和 突 发 性 灾难 ， 并 在 将 来 用 税收 进行 偿付 ， 用 经 济 学 的 术语 来 
说 这 叫 作 “ 跨 期 消费 平 渭 ”。 


生产 性 贷款 与 消费 性 贷款 有 所 不 同 。 生 产 性 贷款 在 经 济 活动 中 扮 
演 着 特殊 的 角色 ， 因 为 它们 建立 在 经 济 增长 的 基础 之 上 。 生 产 性 贷款 
不 仅仅 是 简 单 地 在 当下 与 未 来 之 间 起 到 跨 期 平滑 经 济 的 作用 ， 它 们 还 
使 得 未 来 具有 不 同 的 可 能 人 性。 金融 可 以 将 资本 聚集 起 来 创办 一 个 能 够 
产生 更 高 价值 的 企业 。 比 如 说 ， 一 个 农民 可 以 借 钱 购买 种 子 ， 其 最 终 
收获 的 价值 将 远 远大 于 最 初 购买 种 子 的 成 本 。 如 采 这 个 农民 不 能 借 
款 ， 这 片 土地 束 不 能 锐 用 来 进行 更 融 效 的 生产 。 


基于 同样 的 原因 ， 金 融 让 人 类 的 创造 力 得 到 了 更 有 效 的 发 挥 。 如 
林 没 有 金融 ， 那 么 只 有 那些 已 经 积 素 了 财富 的 人 才能 创业 。 人 金融 则 使 
得 没有 原始 财富 积 素 的 人 也 能 够 成 为 企业 家 。 Se LL BEANS ee DA ATS 
在 回报 率 极 高 的 项 目 ， 而 无 须 考虑 经 营 者 是 否定 有。 从 这 个 意义 上 
说 ， 金 融 广 泛 地 释放 了 财富 的 经 济 优势 一 一 它 让 生产 性 资本 变 得 便利 
和 大 众 化 ， 消 除了 生产 性 项 目 融 资 的 目 然 约束 。 这 是 联结 金融 和 经 济 
增长 的 最 基本 逻辑 。 


金融 在 消费 和 生产 中 的 运用 也 引发 了 一 些 问题 。 有 人 批判 消费 性 
贷款 助长 了 奢靡 之 内， 同时 让 那些 绝望 的 借贷 者 倍 受 强 刊 。 生 产 性 借 
贷 可 能 导致 货 本 偶 离 正轨 一 一 低 奶 贷款 有 时 候 会 投资 于 蜂 利 性 的 项 
目 ， 但 也 可 能 被 投入 到 受 无 潜力 的 垃圾 项 目 中 。 


利用 不 同类 型 的 金融 据 约 ， 无 论 我 们 出 于 消费 性 原因 还 是 生产 性 
原因 ， 都 能 够 将 未 来 的 财富 折 现 到 当前 。 最 简单 的 丈 是 货款， 当然 还 
有 其 他 种 类 的 金融 契约 ， 比 如 股权 或 者 合伙 人 机 制 提 供 了 一 种 针对 企 
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约 提供 了 一 种 基于 某 个 特定 事件 或 情形 而 产生 的 未 来 支付 。 纵 观 历 
中， 人们 发 明了 各 种 各 样 的 小 约 不 断 扩展 目 身 参与 生产 性 企业 的 可 能 
性 。 我 们 将 在 本 书 中 对 这 些小 约 进 行 详细 的 探讨 。 


PPT: 推迟 满足 感 


请 线 和 生产 需要 使 用 流动 资本 ， 而 这 些 流动 资本 都 是 由 投资 提供 
的 。 投 资 是 人 们 为 未 来 进行 储 蔓 这 种 行为 背后 最 基本 的 技术 特征 ， 也 
苹 现 代 社 会 的 养老 金 需 要 持 有 股票 、 债 券 或 其 他 金融 资产 的 原因 。 


比 起 消费 而 言 ， 投 资 推 迟 了 人 们 获得 满足 感 的 时 间 。 没 有 人 喜欢 
无 条 件 地 推迟 获得 满足 感 。 对 于 投资 者 来 说 ， 一 个 主要 的 动因 束 是 未 
来 的 高 消费 预期 。 在 最 简单 的 金融 自 约 一 一 借贷 中 ， 贷 款 方 (投资 
者 ) 希望 在 收回 本 金 的 同时 获得 一 些 人 额外 的 收益 ， 即 利息 。 贷 款 的 期 
限 越 长， 投资 者 需要 推迟 个 人 消费 的 时 间 就 越 长 ， 因 此 ， 通 常 需要 更 
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次 本 投资 回报 率 可 说 看 作 时 间 的 价格 。 它 均衡 了 跨 期 财富 的 供给 
和 需求 ， 同 时 平衡 了 投资 者 和 消费 者 、 生 产 者 之 间 的 需求 。 例 如 ， 如 
果 利 率 太 低 ， 投 资 者 会 选择 花 挥 他 们 的 钱 而 不 是 存 起 来 ， 如 采 利 率 太 
高 ， 生 产 者 有 可 能 放弃 项 目 ， 因 为 他 们 所 借 资 金 的 预期 收益 不 足以 偿 


虽然 这 些 交 易 看 起 来 很 简单 ， 但 它们 却 有 着 世界 性 的 意义 。 资 
投资 的 生产 效率 在 全 球 范围 内 的 消费 者 、 生 产 者 和 投资 者 中 起 着 媒介 
的 作用 。 通 过 金融 机 构 和 金融 市 场 ， 投 资 者 与 消费 者 、 生 产 者 联系 起 
来 。 这 个 均衡 看 起 来 既 纤 弱 叉 精致 。 当 金融 市 场 朋 溃 时 ， 投 资 痢 会 马 
上 缩减 投入 企业 的 资本 。 与 此 同时 ， 人 口 因 素 在 整个 过 程 中 起 着 基 础 


性 的 作用 。 随 着 全 球 人 口 预 期 奉命 的 增加 ， 储 蓄 的 需求 也 会 增加 。 而 
随 着 老龄 化 时 代 的 来 临 ， 相 对 于 消费 者 而 言 ， 生 产 者 的 比例 会 逐渐 下 
降 。 因 此 ， 金 融 不 仅 调和 了 现在 和 未 来 的 均衡 ， 也 调和 了 青年 人 和 老 
年 人 的 均衡 。 


同样 地 ， 只 有 在 经 济 增长 实际 发 生 的 时 候 ， 当 前 与 未 来 之 间 的 金 
融 等 式 才 能 成 立 。 这 对 于 一 个 遍布 商机 的 世界 来 说 是 好 事 ， 但 是 随 痢 
新 兴 经 济 体 的 增长 速度 放 慢 到 成 熟 经 济 体 的 水 平时 ， 未 来 经 济 增长 从 
何 而 来 的 问题 束 会 医 然 出 现 。 对 于 经 济 学 家 和 决策 者 而 言 ， 限 制 经 济 
增长 的 因素 以 及 由 此 导致 的 现 期 和 未 来 经 济 价 值 关 系 的 断裂 等 问题 总 
征 如 幽灵 般 挥 之 不 去 。 


文化 与 金融 


金融 很 容易 被 认为 是 一 种 抽象 的 东西 一 一 毕竟 穿越 时 间 的 概念 本 
身 束 极为 抽象 。 然 而 ， 金 融 深 深 地 根植 于 人 类 的 文化 和 行为 之 中 。 长 
期 以 来 ， 人 类 社会 一 直 在 努力 地 将 金融 置 于 道德 和 文化 至 景 中 去 理 
解 。 尺 管 金融 能 够 解决 一 些 重大 问题 ， 但 它 也 对 现实 产生 了 威胁 ， 金 
融 决 定 了 在 面临 危机 时 谁 是 求救 者 ， 谁 义 是 施 救 者 ， 它 重新 分 配 了 财 
证 ， 也 埋 下 了 社会 流动 和 社会 动荡 的 隐患 。 


从 某 种 程度 来 说 ， 最 基本 的 跨 期 经 济 组 织 是 家 庭 。 打 个 比方 ， 子 
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用 。 然 而 与 金融 借贷 不 同 的 是 ， 这 种 补偿 方式 是 履行 未 来 的 社会 义 
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这 些 跨 期 行为 方式 的 出 现 远 远 导 于 正式 金融 契约 的 产生 。 人 金融 其 
实 产生 于 跨 期 问题 已 得 到 某 种 程度 的 解决 的 文化 背景 之 下 。 由 此 看 
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着 传统 的 跨 期 机 制 。 因 而 金融 也 对 现 有 机 制 构 成 了 挑战 。 


在 一 些 情况 下 ， 文 化 反作用 于 金融 的 发 展 ， 符 别 征 在 金融 危机 时 
期 。 这 可 能 部 分 由 于 金融 对 传统 的 社会 、 经 济 和 政治 制度 构成 了 威 
胁 。 比 如 ， 最 早 对 金融 家 进行 人 和 喘 攻 击 的 束 古 巴比伦 的 当权 政治 领 
袖 。18 世 纪 英 国 历史 上 出 现 的 首次 股票 市 场 索 采 曾 经 饱 受 诉 病 ， 其 中 
一 个 原因 就 古 女性 投资 者 在 传统 的 、 由 男性 主导 的 市 场 中 赚 到 了 钱 。 


由 于 金融 具有 洪 在 的 颠覆 性 力量 ， 因 此 社会 总 在 试图 对 其 加 以 限 
制 。 有 时 候 这 些 限 制 是 从 道德 角度 出 发 的 。 《高 利 贷 法 》 (Usury 
Laws) 的 口号 是 保护 借贷 者 的 利益 ; 英国 的 《泡沫 法 案 》 (Bubble 
Act) 则 是 打 着 蔡 止 不 道德 投机 的 旗号 限制 商业 公司 的 建立 ， 创 立 于 20 
世纪 30 年 代 的 美国 证 券 交 易 委 员 会 也 宣称 是 为 了 规范 次 在 金融 工具 的 
不 当 使 用 。 在 这 些 对 于 金融 小 约 的 限制 背后 ， 是 一 个 隐 仿 的、 合理 的 
推测 一 一 需要 制定 规则 ， 以 防 精 于 金融 之 道 的 人 剥削 那些 不 擅 此 道 的 
人 。 事 实 上 ， 更 次 层 的 原因 在 于 ， 人 金融 可 以 重建 权力 的 架构 。 一 个 普 
于 权衡 现在 和 未 来 利益 的 金融 老手 可 以 利用 金融 工具 和 金融 市 场 为 世 
界 创造 巨大 财富 ， 但 这 同时 也 意味 着 危险 。 人 金融 会 引起 重大 的 社会 变 
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金融 : 人 类 文明 的 特殊 工具 


金融 为 重新 构建 人 际 天 系 提供 了 异常 丰富 的 途径 ， 主 要 原因 在 于 
它 扩 大 了 路 时 期 交易 的 范围 。 金 融 能 够 集中 经 济 力量 ， 使 其 在 不 同 的 
地 域 间 迅 速 移动 。 金 融 既 可 以 古 战 搜 中 的 武器 ， 也 可 以 被 用 作 实 现 和 
平 的 工具 。 这 种 复杂 性 和 可 能 性 使 得 金融 成 为 人 类 文明 的 一 个 特殊 工 
具 。 在 本 书 中 ， 我 将 阐述 金融 出 现在 最 早 文明 中 的 原因 ， 以 及 复杂 金 
融 工 具 较 少 被 用 于 传统 文化 之 中 的 原因 。 


文明 的 标志 包括 城市 化 、 社 会 分 工 细 化 、 精 细 的 符号 系统 和 复杂 
多 元 的 社会 关系 。 文 明 也 是 一 个 吸纳 和 合成 知识 的 开放 系统 。 先 父 W. 
H. 25 (W.H. Goetzmann) 是 一 位 历史 学 家 ， 他 曾经 说 : 


文化 是 互相 联系 的 机 构 、 语 言 、 观 念 、 价 值 、 信 仰 和 符号 组 成 
的 系统 。 它 们 一 般 是 排外 的 ， 长 至 是 族群 性 的 。 但 从 另 一 方面 来 
说 ， 文 明 与 教化 对 于 新 的 习俗 和 理念 持 开 放 态 度 。 它 们 是 融合 而 又 
混乱 的 ， 经 常 扰乱 社会 信息 系统 。 它 们 随 着 人 类 社会 经 历 的 日 渐 直 
富 以 及 多 样 化 和 复杂 化 而 持续 发 展 。- 


金融 系统 将 这 些 社会 关系 的 范围 和 本 质 拓展 到 了 时 间 领 域 ， 同 时 
跨越 或 长 或 短 的 距离 。 一 个 人 口 稠密 的 城市 社会 可 以 创造 各 种 类 型 的 
关系 。 在 城市 中 ， 你 不 只 是 和 和 家人、 老 熟 人 打交道 ， 还 要 和 那些 在 其 
身上 传统 互惠 关系 并 不 起 作用 的 其 他 人 产生 联系 。 城 市 生活 可 能 需要 
与 外 国 游客 的 一 次 性 互动 ， 或 者 需要 与 不 能 以 传统 互惠 方式 相处 的 两 
人 进行 重复 的 交往 。 


金属 硬币、 贷款 和 合作 协议 等 金融 工具 折 展 了 人 们 的 经 济 联系 ， 
但 如 采 换 作 其 他 方式 ， 这 些 人 可 能 并 不 愿意 与 其 他 人 产生 联系 。 比 起 
传统 互惠 安排 ， 金 融 市 场 使 得 陌生 人 更 有 效 地 通过 时 间 交 换 价 值 : 他 
们 不 需要 共同 的 信仰 和 文化 规范 ， 只 需要 契约 文书 和 执行 机 制 。 人 金融 
工具 拓展 了 人 们 达成 协议 的 方式 ， 这 种 扩展 恰恰 符合 了 一 个 复杂 又 多 
维 的 城市 社会 的 需求 。 


文明 不 仅 要 求 不 同类 型 经 济 组织 之 则 的 契约 ， 也 需要 能 够 解决 复 
杂 、 多 维 问题 的 灵活 性 。 人 金融 站 约 允许 各 种 痢 颖 的 文 付 和 承 庄 方 式 。 
即使 最 初 的 金融 家 也 要 在 一 个 精细 复 洒 的 机 构 和 契约 体系 中 活动 ， 他 
们 需要 同 像 寺 庙 和 王宫 这 样 的 组 织 打交道 ， 同 农民 和 其 他 生产 者 打 交 
道 ， 还 要 同 来 目 其 他 不 同文 明 的 远 途 商人 打交道 。 这 些 最 初 的 金融 家 
的 活动 取决 于 许多 条 件 : 政治 决策 、 农 业 产量 、 海 外 贸易 探险 获取 的 
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维度 对 各 种 未 知 结 打 进行 交互 、 计 划 和 承诺 。 人 金融 发 展 的 动力 来 源 于 
人 类 对 文明 社会 的 需求 以 及 经 济 活动 的 复杂 性 。 


金融 推动 知识 


金融 在 人 类 文明 进程 中 还 起 到 了 另外 一 个 重要 的 作用 : 推动 知识 
的 发 展 。 人 们 对 地 球 边界 最 早 的 认识 就 是 通过 跨 洋 远 航 的 商人 们 获得 
的 。 和 远洋 的 商业 贸易 需要 金钱 和 时 间 ， 那 些 布 望 获得 远 期 更 融 收 益 的 
投资 者 们 会 提供 相应 的 支持 。 从 这 个 角度 看 ， 金 融 束 成 了 文明 扩张 和 
延伸 的 辅助 因素 。 商 路 将 世界 上 距离 遥远 的 各 地 联系 起 来 ， 这 种 远 距 
离 的 联系 不 仅仅 是 空间 上 的 ， 也 是 时 间 上 的 。 当 长 途 贸 易 启 程 时 ， 时 
间 上 的 分 割 也 就 开始 了 : 由 于 不 确定 性 的 存在 ， 投 次 与 收益 之 间 产 生 
了 隔 闵 。 哥 伦 布 要 为 筹 得 首次 航海 所 需 的 费用 耐心 地 等 每 ， 随 后 他 还 
要 癌 资 助 者 们 许诺 将 来 的 未 知 收益 。 他 与 西班牙 旦 室 签 订 的 小 约 异 第 
复杂 : 除了 至 受 政 治 权 力 外 ， 他 还 至 有 10% 的 从 远洋 贸易 中 获得 的 未 
来 收益 ， 此 外 ， 对 于 那些 利用 他 的 航海 发 现 而 建立 的 商业 公司 ， 他 还 
拥有 了 最 高 投资 其 1/8 股 权 的 权利 。 如 果 没 有 这 种 路 期 站 约 ， 哥 伦 布 娩 介 


永远 不 会 开始 远航 。 


我 还 将 讲述 金融 如 何 改变 了 人 们 创造 和 保存 知识 的 方式 。 各 种 金 
融 问 题 促进 了 写作 、 记 录 、 计 算 和 印刷 的 发 展 ， 同 时 直接 推动 了 一 些 
人 类 历史 上 最 重要 的 数学 创新 的 产生 ， 包 括 对 数 和 概率 论 的 发 现 ， 以 
及 描述 无 穷 数列 以 及 将 时 间 和 变化 过 程 无 限 细 分 成 小 区 间 的 数学 能 
Fe 


金融 还 促进 了 量化 模型 的 发 展 。 这 些 模型 不 仅 研 究 未 来 ， 也 利用 
已 有 的 翔实 数据 研究 过 去 。 市 场 让 人 们 意识 到 了 很 多 事情 ， 比 如 人 的 
推理 能 力 有 限 以 及 存在 着 错误 计算 的 风险 。 这 些 复 洒 的 概念 性 框架 推 


动 和 刺激 了 问题 的 解决 ， 但 它们 也 同样 导致 了 传统 思想 与 量化 模型 之 
间 的 冲突 。 这 些 冲 突 在 金融 创新 和 金融 灾难 发 生 时 体现 得 尤其 显著 。 
金融 架构 不 仅 挑战 了 传统 制度 ， 也 挑战 了 处 理 未 知事 物 的 传统 概念 性 
框架 和 方法 。 在 传统 框架 里 面 ， 机 会 和 财富 在 文化 层面 的 观念 修 包 含 
在 一 套 由 符号 、 神 话 和 道德 观念 组 成 的 丰富 系统 之 中 。 了 解 并 掌握 这 
种 冲突 对 现代 社会 来 说 仍 是 一 个 巨大 的 挑战 。 


便 件 和 软件 


金融 有 两 个 不 同 的 维度 ， 可 以 大 体 上 理解 为 硬件 和 软件 。 硬 件 由 


称 这 些 为 金融 架构 。 金 融 也 是 一 个 泗 雷 计数 、 记 录 、 算 法 和 诸如 微 积 
分 、 概 率 论 等 高 级 数学 方法 的 分 析 系 统 。 在 更 深 的 层次 上 上， 金融 是 一 
种 思想 体系 ， 一 种 形成 和 解决 有 关 金 钱 、 时 间 和 价值 等 复杂 问题 的 方 
式 。 从 本 质 上 来 说 ， 这 吏 是 金融 扩 术 的 软件 。 


本 书 将 会 突出 金融 硬件 与 软件 的 发 展 历程 ， 这 两 个 维度 都 被 包含 


在 一 个 更 为 广阔 的 社会 架构 之 中 。 在 演化 过 程 中 ， 不 仅 金 融 从 其 他 领 
域 的 工作 和 技术 中 学 习 ， 其 他 技术 也 从 金融 中 学 习 。 


使 币 的 万 一 面 


伴随 着 金融 软件 和 硬件 的 不 断 创 新 ， 一 些 问 题 得 到 了 人 解决， 新 的 
问题 也 随 之 产生 。 金 融 手 段 提 高 了 人 类 创造 城市 、 探 索 新 世界 、 扩 大 
和 均等 化 经 济 机 遇 、 控 制 风险 以 及 提供 不 确定 性 的 未 来 的 能 力 。 但 与 
此 同时 ， 人 金融 创新 已 经 导致 了 全 社会 范围 内 的 严重 不 平等 ， 同 时 也 带 
来 了 引发 现代 世界 根本 性 冲突 的 社会 分 裂 ， 并 将 继续 影响 未 来 的 发 


展 。 我 希望 探索 金融 的 两 个 方面 : 一 是 解决 问题 的 能 力 ， 二 是 引发 问 
题 的 倾 问 。 


BERRE EMA 


本 书 将 从 多 个 视角 入 手 。 第 一 个 视角 十 从 金融 工具 的 发 明 者 和 使 
用 者 出 发 的 视角 。 有 些 时 候 我 们 知道 这 些 人 是 谁 ， 但 大 多 数 时 候 他 们 
古 无 名 英雄 。 借 贷 是 一 个 伟大 的 创意 ， 但 没 人 知道 究 葛 是 谁 提出 了 
它 。 人 金融 家 不 是 历史 学 家 ， 资 本 市 场 也 不 是 多 书包 一 一 金融 技术 的 发 
明 是 为 了 赚钱 ， 而 不 是 让 发 明 者 出 名 。 事 实 上 ， 通 常 我 们 能 够 知道 金 
融 创新 者 是 因为 一 些 灾难 。 例 如 ， 卓 有 远见 的 银行 家 约翰 : 劳 (John 
Law) 现在 仍 为 人 们 熟知 ， 是 因为 他 创立 的 密西西比 公司 最 终 破产 
一 一 这 家 公司 是 在 1720 年 资本 泡沫 形成 之 前 的 儿 年 里 ， 为 了 使 法 国 免 
于 破产 而 建立 的 。 然 而 ， 无 论 声名 远 播 的 还 是 不 为 人 知 的 ， 抑 或 是 只 
名 昭著 的 金融 发 明 家 ， 他 们 都 牢记 金融 是 依赖 民生 、 服 务 民生 、 关 平 
民生 的 。 每 个 密西西比 公司 的 股东 都 古 出 于 私人 原因 而 购买 股权 一 一 
或 许 是 为 了 踏 上 一 段 神 奇 的 冒险 之 旅 ， 或 许 是 因为 他 们 相信 约 葛 丈 的 
谋略 ， 或 者 仅仅 因为 其 他 人 都 在 做 这 件 事 情 。 不 论 是 什么 原因 ， 搞 清 
楚 金 融 工 具 如 何 运 作 的 唯一 方法 是 询问 人 们 为 什么 迫切 需要 它 。 最 终 
来 说 ， 金 融 古 一 种 个 人 的 、 具 体 的 行为 ， 而 不 是 抽象 的 、 理 论 的 ， 它 
不 仅仅 与 金钱 有 关 ， 也 与 人 及 人 使 用 金钱 的 方式 有 关 。 


第 二 个 视角 是 从 研究 着 出 发 的 角度 。 历 史 束 是 探索 发 现 ， 历 史学 
家 了 就 是 探险 家 。 本 书 在 很 大 程度 上 基于 考古 学 家 、 上 古典 学 家 、 有 历史 学 
家 、 经 阐 学 家 和 数学 家 的 人 研究。 同样 重要 的 是 那些 致力 于 保存 过 去 的 
人 ， 比 如 图 书 管理 员 、 收 藏 者 和 商人 等 珍藏 了 历史 记录 的 人 。 我 布 户 
能 够 传达 由 他 们 的 探索 带 来 的 激动 与 喜悦 。 他 们 淄 泽 多 年 的 精心 研究 
中 充满 着 许多 闪闪 乔 巧 火 花 的 观点 。 比 如 ， 如 采 没 有 得 克 院 斯 大 学 丹 


尼 丝 . 施 曼 特 - 贝 琴 拉 (Denise Schmandt-Besserat) 教授 的 研究 ， 我 们 就 
不 能 够 理解 金融 在 古代 西亚 的 起 源 ， 是 她 发 现 模 形 文字 的 发 明 是 与 金 
融 契 约 的 起 源 相 伴 而 生 的 ; 我 们 也 要 向 上 海 的 金融 学 家 和 货币 史学 家 
彭 信 威 致敬 ， 他 毕生 致力 于 中 国 金融 史 研 究 ; 而 假如 没有 经 济 学 家 罗 
伯 特 : 席 勒 出 于 个 人 意愿 ， 研 究 如 何 帮助 人 们 通过 购买 保险 抵御 经 济 风 
险 ， 我 们 就 永远 不 会 明白 最 早 的 通胀 指数 证 券 是 怎么 回 事 。 


第 三 个 视角 是 经 验 主 义 视角 : 世界 由 无 数 的 事物 和 空间 构成 。 技 
术 的 产生 需要 实际 的 工具 和 地 点 。 对 于 金融 来 说 ， 这 意味 着 硬币 、 文 
档 、 通 信 ， 以 及 能 够 制造 和 交换 这 些 东 西 的 地 点 。 像 硬币 和 股票 一 类 
的 物品 具有 明确 的 工具 功能 ， 因 为 它们 解决 了 诸如 贮藏 、 价 值 表 现 以 
及 在 时 间 维 度 上 传递 价值 等 问题 。 它 们 由 黏土 、 金 属 和 纸 沙 草 等 许多 
不 同 的 东西 制 成 ， 或 者 被 印刷 在 牛皮 纸 、 树 皮 和 纸 上 。 了 解 金融 的 物 
质 文化 对 评价 其 如 何 作为 一 项 技术 而 起 作用 是 非常 重要 的 。 


还 有 一 个 视角 束 古 文化 。 虽 然 这 本 书 并 不 是 金融 文化 史 ， 但 在 许 
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市 场 做 出 了 解读 ， 这 种 解读 反 过 来 也 影响 了 这 些 市 场 的 发 展 进 程 。 从 
道德 角度 批判 金融 作为 隶 削 工具 的 现象 可 以 追溯 到 巴比伦 时 代 。 社 会 
对 复杂 而 抽象 的 金融 工具 的 不 舒适 感 催生 了 丰富 的 忆 术 创作 ， 而 这 些 
艺术 创作 反 过 来 也 塑造 了 文化 心态 。 我 们 有 了 时候 甚 至 会 为 了 某 种 观点 
参考 某 种 艺术 品 ， 或 是 询问 艺术 家 对 金融 的 看 法 : 从 17 世 纪 的 郁金香 
狂澜 到 20 世 纪 纽 约 这 死 菲 勒 中 心 关 于 商业 的 壁画 ， 这 些 都 描绘 了 在 较 
为 近似 的 文化 符号 体系 下 金融 的 表现 与 本 质 。 艺 术 家 的 观点 在 本 书 中 
征 个 不 可 或 缺 的 部 分 。 


我 关于 金融 的 大 多 数 研 究 是 面 癌 专业 学 者 群体 的 ， 不 过 ， 促 使 我 
写作 本 书 的 一 个 动因 是 我 希望 更 多 读者 能 够 感 兴趣 于 我 们 共同 使 用 的 
工具 ， 以 及 一 些 看 起 来 难以 置信 甚至 不 真实 的 理念 体系 。 人 金融 对 于 过 


好 当下 的 生活 很 重要 ， 但 同样 重要 的 是 ， 它 也 会 让 我 们 仔细 思考 未 
so 


我 个 人 认为 技术 创新 的 基本 趋势 主要 是 同上 的 ， 而 且 会 持续 地 辣 
上 。 我 们 已 经 拥有 的 金融 手段 整体 上 有 助 于 生活 水 平 的 提高 。 昌 然 有 
时 候 金融 导致 的 问题 非常 严重 ,不 过 从 整个 全 球 化 社会 的 角度 来 说 ， 
我 们 看 起 来 正和 是 在 处 理 各 种 问题 的 过 程 中 取得 进步 。 如 采 没 有 贷款 、 
银行 、 债 券 、 股 票 、 期 权 、 资本 市 场 、 保 险 和 公司 ， 我 们 生活 的 世界 
会 更 美好 吗 ? 也 许 会 ， 但 我 对 此 表示 人 怀疑。 本 书 的 论点 是 金融 技术 使 
得 更 加 复杂 的 政治 制度 成 为 可 能 ， 提 高 了 社会 流动 性 并 促进 了 经 济 增 
长 一 一 这 些 正 是 我 们 所 认为 的 一 个 复杂 社会 的 文明 和 象征。 归根 结 底 ， 
金融 关系 已 变 得 相当 重要 ， 它 将 不 同 经 济 体 连 接 并 融入 一 个 复 洒 的 全 
球 化 文明 之 中 。 对 于 全 球 化 文明 而 言 ， 我 们 必须 持续 面 对 金 融 市 来 的 
基本 问题 : 如 何 均衡 现在 和 未 来 之 间 的 需求 ， 如 何 让 金融 带 来 的 利益 
惠及 社会 中 的 每 一 个 成 员 一 一 无 论 他 贫穷 或 富有 。 人 金融 创新 的 历史 轨 
迹 也 许 能 对 这 些 问 题 提供 有 用 的 局 示 。 


一 部 分 
从 模 形 文字 到 古典 文明 


M O N E Y 
CHANGES 
EVERYTHING 
How finance made civilization possible 


金融 是 随 着 第 一 批 城市 的 兴起 而 出 现 的 ， 相 应 地 ， 人 金融 也 对 城市 
的 兴起 有 促进 作用 。 本 书 第 一 部 分 将 集中 前 述 城市 文明 和 金融 是 如 何 
并 行 出 现 的 。 金 融和 城市 文明 在 古代 西亚 地 区 的 同时 出 现 告诉 我 们 一 
件 重要 的 事情 一 一 更 高 层次 的 政治 和 社会 发 展 需 要 更 为 复 洒 的 经 济 组 
织 和 技术 。 金 融 基础 设施 使 得 许多 城市 社会 的 发 展演 进 成 为 可 能 ， 而 
且 直 到 今天 依然 发 挥 着 作用 。 在 城市 化 进程 中 人 类 放弃 了 某 种 邓 济 活 
动 中 的 纯真 ， 但 与 此 同时 也 开局 了 从 根本 上 改变 人 类 经 历 的 探索 和 创 
新 历程 的 新 篇 章 。 


前 四 章 将 追溯 古代 西亚 地 区 金融 发 展 的 辉 煜 历程。 我 认为 ， 人 们 
发 明 的 跨 期 价值 交换 方式 催生 了 一 种 全 新 的 思维 它 既 可 以 预测 未 来 
的 经 济 产 出 ， 也 能 够 将 过 去 、 现 在 和 将 来 的 价值 进行 公平 的 处 置 。 随 
着 金融 的 产生 ， 人 们 开始 在 一 个 精美 清晰 的 时 间架 构 中 从 事 经 济 活 


动 。 采 用 这 种 定量 的 时 间 框 架 进 行 分 析 开 创 了 许多 新 的 可 能 ， 其 中 有 
一 些 是 为 了 降低 风险 。 例 如 ， 金 融 思 想 产 生 于 最 早 的 农业 文明 ， 因 为 
农民 要 规划 农业 活动 和 耕作 行为 ， 要 记 杂 关于 未 来 物品 交付 的 承诺 。 
然而 ， 金 融 工 具 同 时 也 是 人 类 战争 的 一 部 分 。 历 史上 关于 边界 纠纷 的 
最 早 记录 中 束 包 括 融 有 和 您 天 性 复 利 的 赔款 要 求 。 


在 金融 和 城市 社会 共同 存续 的 最 早 的 两 个 千年 中 ， 它 们 并 不 是 一 
成 不 变 的 ， 关 于 古代 西亚 地 区 的 章 市 将 着 重 前 壕 金 融 工 具 不 断 适应 贸 
易 和 农业 生产 的 方式 。 从 安 纳 托 利 亚 文明 到 印度 文明 ， 金 融 成 为 向 那 
些 复杂 的 商业 运作 行为 提供 便利 的 机 制 。 


有 关 雅 上 典 和 罗马 的 章节 将 展示 两 种 不 同 的 文化 是 如 何 吸收 并 改造 
了 西亚 地 区 的 金融 遗产 。 我 认为 ， 实 际 上 古 金 融 活动 才 使 得 雅典 和 罗 
蕊 的 经 济 得 以 存续 ， 因 为 二 者 都 依赖 于 粮食 进口 。 可 以 说 ， 这 两 个 地 
方 金融 体系 的 发 展 ， 部 分 原因 征 为 了 分 配 投 资 来 文 持 商 业 贸 易 ， 同 时 


分 获 贸 易 风 险 。 


A 因 美 铁 那 汪 ) ( (Enmetena 锥 体 的 细节 部 分 ， 形 成 时 间 在 大 约 公元 前 2400 年 。 这 个 类 似 
于 菠萝 型 的 物体 是 苏 美 尔 人 为 纪念 拉 格 什 Taga) 之 王 恩 美 铁 那 征服 乌 玛 (Umma) 留 下 的 
文字 记录 。 这 位 统治 者 的 战争 索赔 内 容 是 目前 已 知 的 人 类 社会 最 早 的 关于 复 利 的 记载 


希腊 文明 有 两 个 值得 强调 的 方面 法律 和 货币 。 雅 典 法 院 的 存在 
导致 了 强 有 力 的 财产 权 的 产生 ， 并 吸引 了 大 量 的 投资 者 。 我 所 要 申明 
的 是 ， 法 院 还 对 知识 的 传播 和 人 们 认 知 能 力 的 形成 有 着 重要 影响 。 贸 
易 纠 纷 的 判定 会 定期 在 由 数 百 位 公民 组 成 的 陪审 团 面前 进行 ， 这 势必 
会 创建 一 个 高 度 金 融化 的 文明 社会 。 和 雅典 经 济 的 货币 化 也 是 同样 重要 
的 一 个 因素 。 近 来 一 些 学 者 认为 ， 货 币 在 雅典 社会 从 初始 阶段 到 拥有 
其 最 著名 的 政治 标签 一 一 民主 的 过 程 中 发 挥 了 核心 作用 。 货 币 成 为 共 
HERAT BO + BERET ION BAA TE o 
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化 的 古代 经 济 的 图 景 。 例 如 雅典 作为 当时 世界 上 最 大 的 城市 之 一 ， 实 
际 上 是 一 个 进口 型 的 社会 ， 通 过 商业 贸易 得 以 维系 。 EFD AAN 
富 在 政治 权力 中 发 挥 了 关键 作用 ， 它 也 通过 各 种 直接 和 间接 的 投资 机 
会 得 以 持续 。 债 务 在 多 马 金融 体系 中 扮演 了 重要 角色 ， 它 在 一 系列 的 
金融 危机 中 留 下 了 目 己 的 痕迹 。 


罗马 对 金融 最 具 创 新 意义 的 页 献 之 一 ， 征 为 满足 国家 日 益 增 长 的 
需求 而 创造 了 人 类 社会 最 早 的 股份 公司 。 这 些 公司 的 投资 者 们 被 称 为 
公众 团体 ， 他 们 参与 包 税 制度 、 公 共 工 程 建设 ， 并 为 罗马 军队 提供 军 
ee i Br aan 
公司 。 公 众 团 体 的 股份 在 价值 上 波动 ， 由 罗马 的 公民 广泛 持 有 。 我 认 
为 这 些 金融 工具 在 罗马 历史 上 某 一 关键 时 刻 对 其 政治 结构 起 到 了 至 天 
重要 的 作用 ， el ane 种 途径 ， 可 以 在 那些 主要 政治 团体 间 
分 配 罗 马 扩 张 融 来 的 经 济 利益 和 战利品 。 


1 ” 恩 美 铁 那 ， 美 索 不 达 米 亚 王朝 的 早期 统治 者 。 一 一 译 者 注 


第 1 章 
城市 、 语 言 、 法律 、 合 同和 数学 金融 与 文字 


本 章 将 探讨 金融 作为 一 种 技术 在 古代 西亚 地 区 是 如 何 出 现 的 ， 以 
及 它 在 世界 上 第 一 批 大 型 城市 社会 中 所 发 挥 的 独特 作用 。 美 索 不 达 米 
亚 产 生 了 世界 上 第 一 批 城市 、 第 一 种 书面 语言 、 第 一 部 法 律 、 第 一 份 
合同 和 最 早 的 高 等 数学， 其 中 许多 都 直接 或 间接 来 目 金 融 技术 。 例 
如 ， 枢 形 文字 是 古代 会 计 制 度 和 契约 的 一 个 意外 副产品 。 巴 比 伦 数 学 
的 发 展 要 归功 于 金融 经 济 的 发 展 对 算术 和 计算 的 需求 。 有 关 商 业 增 长 
和 利润 的 第 一 个 数学 模型 出 现在 4 000 年 前 。 巴 比 伦 人 的 法 律 体系 几乎 
全 部 建立 在 确立 个 人 权利 义务 的 公证 文件 以 及 兆 约 的 使 用 基础 之 上 ， 
其 中 许多 类 似 于 现代 的 金融 工具 和 合同 。 第 一 份 抵押 、 净 约 、 贷 款 、 
期 货 合同 、 合 伙 协 议和 信用 证 都 古 以 横 形 文字 文件 的 形式 出 现 的 ， 可 
以 追溯 到 公元 前 2000 年 或 更 早 。 简 而 言 之 ， 五 千 多 年 前 开始 的 城市 社 
会 的 巨大 发 展 同时 包含 了 各 种 新 的 制度 和 流程 的 发 展 ， 其 中 许多 在 本 
质 上 都 是 经 济 的 和 金融 的 。 这 些 租 入 更 大 的 社会 和 经 济 制度 之 中 的 金 
融 实践 ， 束 是 我 在 导论 中 所 说 的 “金融 硬件 ”。 


本 章 还 将 探讨 金融 工具 如 何 改变 了 人 们 的 思维 方式 。 人 金融 技术 不 
仅 使 金融 契约 ， 还 使 金融 思想 成 为 可 能 ， 这 里 的 金融 思想 是 指使 用 时 
间 的 金融 视角 构建 经 济 互 动 的 概念 性 方式 。 借 款 、 放 贷 和 财务 规划 形 
成 了 一 个 特殊 的 时 间 和 概念， 它们 以 新 的 方式 量化 时 间 ， 而 且 为 了 计算 
的 目的 简化 时 间 。 反 过 来 ， 这 种 思维 方式 和 专业 知识 也 影响 和 扩展 了 
政府 与 企业 的 能 力 。 这 个 概念 框架 束 是 我 在 导论 中 所 说 的 “金融 软 
Ae 


金融 依赖 于 量化 、 计 算 ， 以 及 数理 推理 能 力 。 因 此 ， 本 章 的 重点 
征 古 代数 学 工具 的 发 展 。 金 融 的 另 一 个 基本 组 成 部 分 是 时 间 的 维度 。 
金融 需要 时 间 的 度量 和 表达 ， 因 此 本 章 会 深入 探讨 时 间 技术 。 结 尾 处 
会 谈 及 金融 的 记录 、 小 约 和 法 律 框架 ， 这 是 因为 金融 主要 是 关于 未 来 
的 承诺 ， 如 采 没 有 记录 和 实施 的 能 力 ， 承 诺 古 双 无 意义 的 。 


有 关 金 融 工具 的 首 个 证 据 出 现在 古代 西亚 地 区 的 早期 城市 与 农业 
社会 背景 之 下 ， 大 约 与 青铜 时 代 的 开端 属于 同一 时 期 。 古 代 西 亚 城市 
社会 的 历史 起 源 大 约 可 以 追溯 到 7 000 年 前 。 公 元 前 3600 年 ， 古 代 苏 美 
不 城市 兴起 于 奈 格 里 斯 河和 幼发拉底 河 的 交汇 处 ， 即 现在 伊拉克 所 处 
的 位 置 ， 那 里 很 适合 种 植 谷物 和 养殖 牲畜 ， 但 缺乏 其 他 必需 品 ， 如 木 
材 、 铜 和 锡 。 最 后 两 样 东 西 尤 其 重要 ， 因 为 它们 是 制造 青 铅 的 必需 材 
料 ， 而 古代 战争 中 所 使 用 的 武 亏 基本 上 都 是 青铜 材质 的 。 考 古 证 据 和 表 
明 苏 美 尔 的 城市 依靠 长 途 贸 易 获 得 这 些 重 要 商品 。 它 们 也 交易 一 些 外 
国 的 著名 商品 ， 如 象牙 和 宝石 。 这 些 物品 对 强化 社会 和 政治 等 级 制度 
这 一 文明 的 标志 起 到 了 部 分 作用 。 


简 而 言 之 ， 古 代 西 亚 文明 中 的 经 济 需要 生产 基本 的 粮食 产品 并 分 
配给 当地 集中 的 城市 人 口 ， 同 时 也 需要 从 远 处 获得 商品 。 金融 的 基本 
单元 一 一 跨 期 合约 一 一 能 够 同时 满足 这 两 种 经 济 需 要 。 随 着 西亚 的 古 
代 城 市 社会 在 规模 和 范围 〈 例 如 人 口 密 度 和 贸易 地 理 范 围 ) 上 发 展 ， 
它们 越 来 越 依赖 路 时 期 的 金融 合约 技术 。 人 金融 的 首次 出 现 伴随 着 人 类 
最 伟大 的 发 明 一 一 书写 ， 即 记录 当下 发 生 的 某 件 事 ， 使 其 能 够 在 将 来 
被 明确 地 解读 的 能 力 。 尺 管 书写 也 有 其 起 源 和 先例 ， 但 它 同样 也 是 由 
于 金融 的 需要 而 出 现 的 。 


我 们 以 探索 金融 硬件 的 基本 零件 


始 这 一 章 。 


计数 、 会 计 和 契约 工具 来 开 


神殿 与 陶 宪 
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凝视 那 举世 无 双 的 堡垒 

从 古老 的 石 阶 ， 

接近 埃 安 娜 ， 伊 什 塔 尔 的 宝座 ， 

而 后 世 无 论 君王 或 百姓 ， 再 也 不 可 比 及 。: 


有 史 以 来 最 早 的 文学 作品 讲述 了 吉尔 伽 美 什 (Gilgamesh) 的 故 
事 ， 他 走 一 位 前 往 遥 远 的 土地 获取 木材 并 在 他 的 城市 建造 了 一 座 神殿 
的 英雄 。 上 面 的 诗歌 摘 目 《吉尔 伽 美 什 史诗 》。“ 它 表达 了 对 美 索 不 达 
米 亚 文明 的 诞生 地 一 一 乌 鲁 克 (Uruk) 的 宏伟 的 城墙 和 埃 安娜 神 庙 的 
猎 关 。 尽 管 文 本 是 动人 的 ， 但 是 第 一 次 把 史诗 记录 下 来 的 模 形 文字 却 
应 更 多 地 归功 于 商人 和 会 计 人 员 ， 而 不 是 证 人 。 横 形 文 字 并 不 是 为 了 
写 诗 而 发 明 的， 而 是 为 了 会 计 和 商业 ， 乌 和 鲁 克 可 能 是 这 二 者 最 初 产 生 
的 地 方 。 当 然 ， 目 前 很 难 精确 地 锁定 任何 技术 发 展 的 时 间 和 地 点 ,但 
征 早 期 的 一 些 残 余 书 稿 ， 甚 至 更 早期 的 手稿 是 在 马 鲁 克 被 发 现 的 。 研 
究 书 写 起 源 的 学 者 相信 ， 书 写 是 由 马 重 克 神 殿中 与 经 济 相关 的 独特 的 
符号 性 会 计 记录 演化 而 来 。 


1929 年 ， 德 国 考 古 学 家 尤 利 乌 斯 : 约 尔 丹 (Julius Jordan) 挖掘 出 古 
代 城 市 的 中 心 马 鲁 克 的 中 央 和 神殿 。 这 次 堪 比 《村 宝 奇 兵 》 的 考古 
控 抉 没有 让 约 尔 丹 失 望 ， 他 找到 了 传说 中 的 “ 埃 安 娜 神圣 的 庙堂 ， 圣 洁 
的 宝库 ”"， 这 是 丰产 女神 伊南 娜 (Inanna) 受到 早 拜 的 地 方 ， 也 是 将 货 
物 和 大 军 商 品 分 发 给 民众 的 地 方 。 在 神殿 附近 ， 约 尔 丹 和 他 的 挖掘 队 


发 现 了 神殿 的 石 阶 ， 正 如 《吉尔 伽 美 什 史诗 》 中 所 描述 的 那样 。 约 尔 
丹 仔 细 记 录 所 有 的 发 现 ， 不 仅 包 括 不 朽 的 建筑 样式 ， 甚 至 还 有 挖 据 时 
出 土 的 艺术 品 和 人 工 小 物件 。 在 日 记 中 ， 他 记录 了 在 神殿 周围 出 土 的 
陶 筹 (Ba BBE). “形状 像 日 常生 活用 品 : 铅 子 、 面 包 和 动 
物 ”。 这 些小 物品 很 长 一 段 时 间 内 无 人 关注 ， 直 到 得 克 院 斯 大 学 奥斯汀 
分 校 的 学 者 丹 尼 丝 : 施 曼 特 - 贝 瑟 拉 教授 开始 以 系统 化 的 方式 对 它们 进 


图 1-1 古代 西亚 地 区 的 陶 筹 是 经 济 商品 的 象征 。 它 们 被 认为 是 某 种 记 账 系统 ， 也 被 确信 是 世 
界 上 最 早 的 书面 语言 的 前 体 [Denise Schmandt-Besserat (http://sites.utexas.edu/dsb), courtesy 
Vorderasiatisches Museum, Berlin, Germany.] 


施 受 特 - 贝 琴 拉 在 法 国 出 生 并 接受 教育 ， 后 来 加 入 美国 拉 德 克利 夫 
学 院 一 个 专 为 有 潜力 的 女 学 者 设立 的 奖学金 项 目 ， 开 始 做 人 研究。 她 长 
期 关注 的 问题 是 : 在 陶 需 被 发 明之 前 ， 制 作 黏土 物品 是 否 被 当 作 一 项 
技术 。 这 个 文 题 第 一 次 驱使 她 去 博物 馅 的 收藏 品 里 寻找 早期 的 荞 土 物 
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的 小 象征 物 ， 敏 费 兰 心地 跟踪 西亚 考古 挖掘 中 每 一 条 涉及 它们 的 记 
录 ， 并 且 参 观 了 所 有 包含 它们 的 博物 馆 收 藏品 。 


我 第 一 次 见 到 丹 尼 丝 是 我 在 得 克 院 斯 大 学 奥 斯 洒 分 校 读 忆 术 史 人 研 
究 生 的 时 候 ， 她 当时 是 得 殉 院 斯 大 学 艺术 博物 馆 馆 长 。 她 钙 我 的 老 
师 ， 我 能 直接 观察 她 的 开创 性 工作 。 那 时 我 还 没有 意识 到 ， 古 隐 舍 在 
那些 陶 筹 系统 中 的 金融 意义 而 不 是 它 的 亏 术 性 最 终 俘 获 了 我 的 兴趣 。 


当 其 他 研究 古代 西亚 的 学 者 正在 探究 诸如 神殿 建筑 的 演变 、 上 古代 
城邦 的 政治 历史 、 上 古代 气候 如 何 影 响 农业 和 城市 化 之 类 的 大 问题 时 ， 
丹 尼 丝 专心 致力 于 对 陶 筹 的 实验 室 分 析 和 文件 编制 。 她 认为 这 些 黏土 
制品 比 马 和 鲁 克 古城 出 现 的 时 间 还 早 ， 它 们 出 现在 公元 前 7000 年 整个 西 
亚 地 区 的 史前 遗址 中 。 无 论 这 些 东西 是 什么 ， 计 数 器 、 游 戏 符号 或 神 
秘 的 标记 ， 它 们 在 书写 被 发 明之 前 的 很 长 时 间 里 被 许多 不 同 民族 和 文 
明 所 使 用 。 


这 些 物体 的 大 小 跟 游 戏 金 币 差 不 多 。 它 们 的 风格 简单 划一 ， 这 表 
明 它 们 被 标准 化 以 便 识 别 一 一 抽象 、 人 简单 而 不 是 写实 。 陶 筹 在 形式 和 
发 现 地 点 上 的 系统 性 使 丹 尼 丝 得 出 了 一 个 令 人 晨 居 的 新 奇 假说 。 她 认 
为 这 些 陶 筹 与 在 乌 鲁 克 最 古老 的 地 方 发 现 的 泥 板 上 最 早 的 象形 文字 有 
Ty 
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志 从 像 一 盘 完 整 的 菜 的 陶 敌 演变 而 来 而 这 些 陶 筹 中 的 大 多 数 代 表 了 
日 第 生活 中 的 商品 一 一 平 准 、 绢 壮 、 奶 牛 、 狗 、 面 包 厂 、 油 铅 、 蜂 
o RA ` EDIR ` AR ` FEME, EEE mE 
被 制 成 陶 筹 。 显 然 ， 这 些 物 品 曾 经 包含 在 女神 伊南 娜 “圣洁 的 宝库 ”之 
中 。 这 些 美丽 的 小 物件 并 非 乞 术 品 ， 而 是 与 经 济 有 关 ， 它 们 是 苏 美 尔 
再 分 配 系统 中 的 商品 。 


泥 板 和 陶 敌 之 间 的 联系 有 助 于 解释 各 目的 功能 。 儿 乎 所 有 来 目 乌 
鲁 克 的 最 古老 的 泥 板 都 是 记录 产品 和 大 宗 商 品 区 易 的 会 计 任 证 。 这些 
和 插 证 是 中 央 管 理 经 济 当 局 一 一 应 该 整 是 神殿 一 一 所 使 用 的 行政 记录 。 


陶 和 显然 有 着 同样 的 用 途 ， 也 许 世 界 上 第 一 个 会 计 人 员 束 是 坐 在 
神殿 的 宝库 门 前 ， 记 录 着 有 多 少 收入 和 文 出 。 在 文字 出 现 以 前 的 社 
会 ， 需 要 一 种 方法 来 记录 经 济 交 易 ， 陶 等 是 可 以 与 标准 化 的 商品 与 服 
务 一 对 一 匹配 的 目 然 标 记 。 符 号 记录 和 早期 的 书写 记录 之 间 的 这 种 联 
系 ， 让 丹 尼 丝 得 出 了 人 类 社会 书写 演变 的 理论 。5 


在 苏 美 尔 经 济 的 经 典 模 型 中 ， 神 碟 起 到 了 类 似 行政 机 关 管 理 商 品 
生产 、 收 集 和 再 分 配 的 作用 。 从 这 些 复 合式 建筑 群 中 发 现 的 有 关 管 理 
工作 的 泥 板 表 明 ， 符 号 的 使 用 以 及 随后 书写 的 产生 都 是 作为 一 种 中 央 
集权 的 经 济 管理 工具 演变 而 来 。 由 于 缺乏 来 和 目 马 鲁 殉 时 期 的 考古 证 
据 ， 目 前 尚 不 清楚 个 人 是 否 也 将 该 系统 用 于 缔结 私人 站 约 。 束 此 而 
言 ， 我 们 也 不 清楚 最 初 读 写 能 力 的 普及 范围 有 多 么 广泛 。 在 早期 泥 板 
上 使 用 可 识别 的 符号 和 和 象形 文字 ， 类 似 于 统治 者 当局 需要 的 一 部 可 以 
使 识字 者 和 不 识字 者 得 以 沟通 的 词典 。 随 着 模 形 文字 的 字母 变 得 越发 
抽象 ， 读 写 能 力 必然 变 得 越 来 越 重 要 ， 这 样 才 能 确保 人 们 可 以 理解 他 
人 的 意见 。 


“书写 ”的 想法 很 目 然 地 传播 到 了 底格里斯 河和 幼 发 拉 瓜 河流 域 的 
交界 区 。 公 元 前 4000 年 区 类 尔 地 区 的 城市 与 苏 院 城 进 行 着 广泛 的 贸 
易 ， 并 且 很 快 将 贸易 范围 扩展 到 苏 棋 城 的 东部 (现在 的 伊朗 西南 
部 ) 。 事 实 上 ， 早 在 公元 前 5000 年 的 后 期 苏 萨 可 能 束 沦 为 了 乌 鲁 克 的 
殖民 地 。 它 发 明了 自己 的 泥 板 字母 〈 称 为 原始 埃 兰 语 ) ， 使 用 的 符号 
系统 与 在 马 鲁 克 发 现 的 相同 。4 也 许 会 计 系统 不 仅 用 于 本 地 商品 的 分 
配 ， 也 用 于 地 区 间 的 贸易 协议 。 


模 形 文字 书写 的 发 展 理论 中 一 个 关键 环节 是 另 一 个 来 自古 代 西 亚 
HX ARR HR: 中 空 的 环形 黏土 封套 ， 称 作 印 筷 。 法 国学 者 
皮 埃 尔 : 阿 米 耶 (Pierre Amiet) 发 现 一 个 印 簿 的 外 面 有 一 组 标记 ， 与 里 
面 的 符号 的 数量 和 形状 完全 匹配 。 阿 米 耶 推测 ， 乌 鲁 克 的 会 计 人 员 可 
以 在 不 打开 印 簿 的 情况 下 利用 外 面 的 标记 判断 印 簿 内 部 包含 的 符号 。 
丹 尼 丝 以 阿 米 耶 的 见解 为 基础 ， 重 构 书 写 早期 发 展 的 进程 。 她 认为 这 
些 印 簿 是 象形 文字 泥 板 的 前 身 ， 是 代表 日 常生 活 的 符号 ， 随 着 模型 本 
身 被 抽象 成 黏土 表面 的 印记 ， 它 从 三 维 模型 演变 为 程式 化 的 枫 形 文 
字 。 后 来 ， 程 式 化 的 象形 文字 变 得 更 加 抽象 ， 从 图 画 演 变 为 尖 笔 的 印 
记 ， 也 就 是 现在 我 们 所 谓 的 “ 模 形 文字 ”。 


丹 尼 丝 的 理论 没有 得 到 普通 认可 ， 一 些 学 者 质疑 从 符号 演变 到 书 
写 这 一 基本 思想 ， 并 指出 从 模型 到 符号 这 一 不 断 演化 的 过 程 中 存在 概 
念 上 的 差异 。 比如， 符号 在 古代 西亚 地 区 使 用 了 几 千 年 ， 不 只 是 在 文 
字 出 现 以 前 的 时 期 。 再 比如 ， 为 什么 印 得 系统 在 书写 发 明 以 后 继续 存 
在 ? 同样 令 人 费解 的 是 ， 各 种 各 样 的 符号 出 现在 书写 首次 出 现 之 后 ， 
而 不 是 之 前 一 一 这 表明 符号 和 印 笨 系 统 同 时 存在 且 与 枢 形 文字 并 行 发 
展 。 虽 然 符号 和 印 笃 可 能 导致 了 书写 的 出 现 ， 但 看 起 来 书面 文字 仍然 
不 能 完全 满足 需求 ， 符 号 和 印 笃 不 可 或 缺 。 


ASE: 古代 眉 约 
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他 们 能 够 简单 地 写 下 所 需 信息 之 后 还 在 使 用 它 ” 尽管 从 严格 意义 上 说 
印 短 不 是 会 计 工 具 ， 但 或 许可 以 说 它们 一 直 以 来 都 是 契约 〈 合 同 ) 。 
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羊 、 牛 ， 甚 至 几 天 的 工作 。 印 笨 之 外 的 书写 内 容 允 许 缔 约 双方 查阅 合 
同期 限 内 应 付 的 金额 或 者 规定 可 以 打开 合同 的 人 。 印 簿 所 舍 的 符号 则 
明确 了 双方 的 义务 责任 。 这 种 解释 或 许可 以 使 人 明白 印 得 的 其 他 古怪 
特征 。 一 些 信封 完全 被 圆柱 形 的 封条 美 索 不 达 米 亚 人 签名 的 蔡 代 
物 一 一 密封 住 ， 这 表明 缔约 双方 担心 有 人 会 开 一 个 小 洞 并 插入 或 删除 
符号 。 

BOE Cee ESS AA = (Stephen Lieberman) 指出 印 簿 的 关 
键 功能 不 是 记录 信息 ， 而 在 于 它们 是 某 种 有 条 件 的 核实 机 制 。 一 旦 双 
方 围绕 交易 数量 发 生 纠 纷 即 可 碍 看， 束 像 现代 的 纸 质 合 同 可 以 在 双方 
产生 分 歧 的 情况 下 被 查阅 。” 


如 果 马 鲁 克 的 泥 板 古 原 始 书 写 ， 那 么 也 许 印 簿 就 是 原始 的 金融 工 
具 。 当 然 ， 我 们 无 法 准确 得 知 印 笃 里 所 载 的 义务 守 竟 是 货款、 税收 还 
征 癌 革 殿 进 献 页 品 ， 然 而 我 们 却 确切 地 知道 这 是 当时 的 人 们 对 于 未 来 
文 付 的 正 陈 承诺 。 印 簿 是 把 两 个 事件 之 间 的 不 确定 的 时 间 间 隔 连 接 起 
来 的 合同 ， 从 当事人 履行 一 项 义务 的 时 刻 开 始 ， 到 义务 被 完成 并 可 能 
需要 核实 的 时 刻 结 
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中 ， 不 过 这 个 社会 里 面 并 非 每 个 人 都 是 农民 。 在 古代 城 市 ， 有 些 人 种 
植 粮食 、 制 作 啤 酒 ， 其 他 人 养 手 、 收 集 羊 毛 、 制 作 纺 织品 ， 还 有 一 些 
人 参与 贸易 活动 ， 从 遥远 的 地 方 获取 商品 。 虽 然 我 们 今天 认为 路 过 市 
场 为 晚饭 买 一 些 食物 是 理所当然 的 事 ， 但 是 现代 城市 经 济 相 当 复业 ， 
农场 和 稳 加 之 间 涉 及 无 数 的 中 间 丙 ， 如 果 没 有 采购 订单 、 收 据 和 报销 
这 些 工具 ， 很 难 相信 供应 城市 日 党 需求 的 经 济 链条 还 能 存在 。 同 理 ， 
这 在 古代 马 鲁 克也 是 一 样 。 


象形 文字 的 泥 板 : 计数 系统 的 证 据 


模 形 文子 的 书写 形式 开局 了 无 数 的 可 能 性 。 虽 然 确切 的 演变 过 程 
一 直 存 在 和 争议， 但 考古 学 家 一 致 认为 大 约 在 公元 前 3100 年 的 某 个 时 
候 ， 马 鲁 克 以 及 西亚 的 其 他 地 方 一 一 苏 美 尔 和 苏 防 一 一 的 人 们 融 开 始 
使 用 象形 文字 泥 板 来 记录 经 济 交 易 。 但 马 鲁 殉 的 泥 板 是 迄今 为 止 最 丰 
富 的 ， 而 且 似 乎 吉尔 伽 美 什 押 在 的 城市 还 是 一 个 早期 且 重 要 的 书写 中 
iE) ° 


在 逐渐 适应 经 济 需要 的 古代 金融 体系 中 ， 泥 板 凭 借 目 己 的 特点 占 
据 了 重要 的 地 位 。 印 奎 通 营 只 包 舍 最 多 24 个 符号 ， 而 象形 文字 的 泥 板 
却 能 记录 更 多 的 物品 ， 因 为 它 采 用 了 一 种 具有 独创 性 的 方法 一 一 计数 
RG ° 
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文字 表示 与 抽象 数字 区 别 开 来 。 例 如 ， 在 一 块 泥 板 上 ，5 只 羊 是 由 5 个 
深刻 的 笔画 (数字 5) 和 紧 接 着 的 代表 羊 的 符号 《交叉 的 圆圈 ) 这 一 组 
合 来 表示 。 一 个 圆 形 印记 代表 了 数字 10， 因 此 ， 马 鲁 殉 会 计 师 可 以 用 3 


个 圆 形 标记 和 3 个 笔画 来 表示 33。 有 趣 的 是 ， 尽 管 商 品 的 数量 和 类 型 由 
不 同 的 符号 表示 ， 马 鲁 克 早期 泥 板 上 却 没 出 现 过 独立 的 数 子 。 数 字 总 
征 伴随 着 列 举 的 物体 而 出 现 。 这 个 系统 并 不 代表 数字 5 的 “概念 ”， 而 是 
记录 5 个 东西 。 这 表明 早期 的 美 索 不 达 米 亚 人 刚 开 始 时 只 关心 有 形 的 商 
品 而 不 是 抽象 的 概念 。 


时 间 模 型 


时 间 在 本 质 上 古 一 个 抽象 概念 ， 尤 其 古 当 它 与 季 市 周期 和 天 文 现 
Z 《如 月 亮 的 圆 缺 ) 分 离开 来 之 后 。 时 间 一 一 更 具体 地 说 ， 一 种 普遍 
的 度量 时 间 的 概念 一 一 是 金融 的 核心 。 例 如 ， 对 将 来 回报 某 物 的 承诺 
征 没有 用 的 ， 除 非 有 一 种 方式 使 得 各 方 对 这 件 事 何 时 能 够 发 生 达成 一 
臻 意见。 古代 美 索 不 达 米 亚 的 符号 系统 抽象 地 概念 化 了 时 间 一 一 它们 
只 是 象征 性 地 表示 时 间 ， 也 许 最 有 趣 的 是 ， 人 们 还 对 大 量 的 时 间 进 行 
算术 运算 。 昌 然 时 间 早 在 美 索 不 达 米 亚 人 拥有 人 金融 之 前 束 存 在 了 ， 但 
他 们 的 经 济 似乎 影响 了 他 们 对 时 间 的 看 法 。 


加 州 大 学 洛杉矶 分 校 教授 罗伯特 : 英 格 伦 (Robert Englund) 是 模 
形 文 字数 字 图 书馆 计划 的 主任 。 这 座 图 书馆 正在 创建 世界 上 所 有 的 机 
形 文字 文本 的 在 线 可 视 化 档案 ， 用 于 学 术 研 究 。 他 已 经 精确 地 解码 了 
理想 化 的 苏 美 尔 人 管理 时 间 的 框架 。6 英 格 伦 研究 了 一 系列 刻 有 栅 形 文 
字 和 雏形 的 泥 板 ， 这 些 泥 板 很 明显 地 记录 了 历时 3 年 的 每 日 粮食 配给 
基于 精确 的 有 规律 的 原则 ， 每 天 分 配 2.5 升 或 5 升 。 这 些 记 录 的 有 趣 之 
处 在 于 ， 它 们 不 是 基于 “时 间 的 上 自然 周期 ，《〈 而 是 采用 ) 包含 了 12 个 
月 、 每 月 30 天 的 日 历年 *。" 到 公元 前 3000 年 后 期 ， 古 代 苏 美 尔 人 已 经 
开始 将 经 济 时 间 与 天 文 时 间 分 离 一 一 他 们 创造 了 具有 显著 数学 便利 性 
的 “年 ?>， 例 如 ，360 可 以 被 2、3、4、5、6、8、9、10、12、15、18、 
20、24、36、40、45、60、72、90、120 和 180 整 除 ， 而 数字 365 只 能 被 


5 和 73 整 除 ， 因 此 拥有 360 天 的 一 年 可 以 划分 出 很 多 不 同 的 时 间 阶 段 
一 一 年 可 以 被 划分 成 多 个 /2、13、1/4、15、1/6、1/8、1/9 和 
1/12， 每 个 阶段 都 有 可 用 整数 来 记载 的 天 数 。 美 索 不 达 米 亚 人 在 这 里 
显然 考虑 到 整数 和 齐整 的 分 数 ， 而 且 他 们 认为 数学 工具 是 功利 主义 的 
而 不 是 哲学 性 的 。 


拥有 360 天 的 一 年 也 使 利 妃 的 计算 非常 方便 。 事 实 上 ， 即 使 在 今 
天 ， 企 业 债券 和 市 政 债券 也 是 基于 360 天 为 一 年 计 息 的 。 人 们 很 容易 认 
为 苏 美 尔 人 的 行政 年 是 一 种 理想 化 的 、 纯 粹 的 、 改 民 过 的 年 一 一 数学 
家 和 管理 员 可 能 会 喜欢 ， 但 这 与 真实 的 天 文 所 定义 的 时 间 截 然 不 同 。 
人 简 而 言 之 ， 苏 美和 尔 人 发 明了 一 种 时 间 模 型 ， 它 能 够 很 好 地 为 分 析 周 期 
性 的 经 济 现 象 提供 框架 。 这 显然 也 古人 类 狂 逐 目 大 的 发 展 结果 :主张 
人 类 的 时 间 姿 驾 于 目 然 时 间 之 上 。 


六 六 站 


大 约 在 公元 前 3000 年 ， 古 代 西 亚 地 区 的 城市 开发 出 了 基本 的 金融 
工具 。 那 时 ， 西 亚 地 区 的 人 们 拥有 一 套 高 度 适 应 当时 经 济 数量 的 记录 
体系 ， 这 套 体系 由 从 符号 到 象形 文字 再 到 写 在 泥 板 上 的 手写 笔迹 发 展 
而 来 。 该 体系 可 用 于 签订 路 期 奖 约 ， 也 可 用 作 当 事 人 双方 核 得 货物 的 
收据 。 人 金融 最 基本 的 单元 了 束 是 跨 期 问 约 。 苏 美 尔 人 创造 了 能 明确 量化 
跨 期 由 约 的 工具 ， 通 过 发 明代 表 经 济 单元 的 符号 和 灵活 的 计数 制 消除 
了 当事人 之 间 的 歧义 或 和 争论。 书写 和 数字 使 得 西亚 经 济 体系 所 要 求 的 
经 济 安排 变 得 相当 请 上 晰 和 精确 。 


也 有 证 据 表 明 ， 人 金融 契约 在 发 展 的 同时 刺激 了 抽象 概念 的 发 展 。 
由 普通 统治 者 管理 的 经 济 体 想 要 提升 城市 密度 ， 束 需要 一 个 记 杂 系统 
和 一 个 概念 性 的 框架 一 一 用 以 表达 较 大 的 数字 。 早 期 横 形 文字 的 证 据 
似乎 记录 了 这 个 书面 表达 上 的 飞跃 ， 以 及 与 之 相伴 的 算术 思维 的 转 
变 。 同 样 ， 学 者 们 记录 了 从 目 然 、 天 文 时 间 中 抽象 出 的 便于 管理 的 量 
化 时 间 。 这 些 都 为 抽象 概念 的 进一步 发 展 葛 定 了 基础 。 对 大 数量 的 表 


达 只 会 被 人 类 的 想象 所 限 ， 束 像 人 们 后 来 也 把 时 间 划 分 成 了 无 限 小 的 
时 间 段 。 我 们 可 以 把 这 两 大 概念 上 的 飞跃 视 作 现代 数学 的 根源 ， 而 这 
种 飞跃 很 大 程度 上 归功 于 金融 技术 的 出 现 。 


金融 的 基础 很 可 能 出 现在 不 同 于 城市 农业 社会 的 文化 背景 之 中 ， 
古代 西亚 地 区 金融 技术 的 特性 与 其 特定 的 社会 和 政治 结构 相 适 应 。 既 
然 共 美 尔 经 济 体系 的 特征 对 金融 的 出 现 如 此 关键 ， 因 此 从 更 广泛 的 背 
景 理解 它 号 非常 重要 。 我 们 下 一 步 将 探究 使 这 些 金融 工具 最 终 成 熟 的 
社会 和 政治 环境 。 


第 2 章 
BR. RAMA: 金融 与 城市 化 


2003 年 6 月 12 日 ， 三 个 男人 开 着 一 辆 红色 小 汽车 设法 通过 底格里斯 
河 大 道上 的 安全 检查 点 ， 到 达 伊 拉克 国家 博物 馆 ， 他 们 唐 突 地 递 给 博 
物 馆 警卫 一 块 用 秩 子 包 夺 着 的 石 涉 。 当 人 们 打开 包 计 时， 发 现 里 面 是 
乌 鲁 克 祭礼 瓶 的 一 大 块 碎片 。 马 鲁 克 和 祭礼 瓶 是 伊拉克 战争 期 间 从 博物 
馆 被 抢 动 的 宝物 之 一 。 自 从 博物 馆 不 注 被 抢 动 以 来 ,除了 马 鲁 克 祭 祀 
瓶 之 外 ， 没 有 一 件 艺 术 品 被 这 个 国家 的 人 民 如 此 强烈 地 怀念 着 。 尽 管 
无 数 的 艺术 品 被 盗 ， 但 没有 一 件 艺术 品 能 比 乌 鲁 克 祭礼 瓶 对 这 个 国家 
有 更 多 的 意义 。 乌 鲁 克 祭礼 瓶 的 历史 可 以 追溯 到 美 素 不 达 米 亚 文明 的 
起 点 ， 出 土 于 马 鲁 元 神 庙 区 域 。 由 于 战争 的 洗 动 ， 祭 礼 瓶 已 经 完全 破 
人 雄一 一 大 块 碎片 已 经 遗失 ， 并 旦 永远 不 可 能 再 被 找到 。 但 对 于 科学 人 研 
究 来 说 幸运 的 是 ， 在 战争 之 前 ， 关 于 乌 鲁 克 祭礼 瓶 留 下 了 大 量 影像 资 
料 。 


马 鲁 克 祭 礼 痊 的 历史 可 以 追溯 到 公元 前 3000 年 ， 它 是 一 个 上 贺 下 
宏 、 三 英尺 高 、 由 雪花 石膏 制 成 的 圆柱 状 物 ， 装 饰 着 三 幅 雕 刻 图 案 
每 幅 雕 刻 图 案 都 代表 看 世界 的 不 同 部 分 。 底 部 古 水 一 一 波浪 形 的 
线条 摘 绘 的 也 许 征 马 鲁 克 所 在 的 幼发拉底 河 河岸 ， 水 面 上 是 一 片 雕 刻 
的 栽培 植物 ， 可 以 明显 看 出 来 这 代表 的 是 曾经 包围 着 古城 的 灌溉 农 
田 ， 青 上 面 一 幅 雕 刻 图 案 是 正在 行进 的 辛 群 。 人 类 的 世界 占据 了 瓶 的 
中 央 : 裸体 的 男子 一 一 百姓 们 一 一 成 纵队 行走 ， 每 人 擒 厦 一 个 篮子 或 
双 征 斑 ， 可 以 看 出 来 里 面 狠 的 是 从 下 面 饲养 的 动物 和 栽培 的 植物 中 收 
获 的 物品 。 这 些 人 的 形象 缺乏 个 性 ， 这 表明 他 们 本 喘 就 是 商品 一 一 也 
许 象 征 着 不 合 人 性 的 人 类 劳动 。 最 后 ， 瓶 的 顶部 古 神 庙 的 世界 一 一 壮 
观 的 动物 和 人 类 队列 顶端 有 一 个 神父 ， 他 正在 给 神 庙 的 祭司 或 女神 伊 
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样 。 


图 2-1 被 毁 前 的 乌 鲁 克 祭祀 瓶 。 这 个 拥有 5 000 年 历史 的 、 具 有 重要 意义 的 雪花 石膏 瓶 描绘 了 
一 次 宗教 旅行 活动 ， 这 也 被 看 作 古 代 城市 生活 的 经 济 结构 的 表现 (bpk, 


Berlin/Vorderasiatisches Museum, Staatliche Museen/Art Resource, NY ) 


图 2-2 乌 鲁 克 古城 航拍 照片 (2008 年 ) (Photo © 2015 Crown/SAC Andy Holmes 


(RAF).https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Uruk_Archaealogical_site_at_Warka,_Iraq_MOD 
45156521.jpg.) 


这 件 和 祭礼 瓶 显然 描绘 了 一 种 宗教 仪式 ， 但 同时 也 是 古代 经 济 活 动 
的 一 种 体现 。 统 治 着 代表 民众 ， 同 文 神 献上 马 鲁 元 人 的 萎 动 采 实 。 由 
于 这 些 祭 品 大 部 分 都 不 能 长 久保 存 ， 因 此 我 们 勉强 可 以 猜测 神 庙会 通 
过 某 种 方式 快速 地 对 这 些 祭 品 进行 重新 分 配 。 根 据 马 鲁 殉 泥 板 上 的 数 
字 可 以 很 容易 地 判断 ， 这 征 件 不 小 的 工程 : 需要 按 门类 回民 众 征 税 ， 
然后 重 狐 分 配 征收 的 产品 。 事 实 上 ， 这 种 经 济 体系 依赖 于 一 个 集中 式 
的 分 配 中 心 ， 这 也 许可 以 解释 为 什么 民众 会 搬 进 城 里 ， 并 且 居 住 在 更 
靠近 神 庙 的 地 方 。 在 公元 前 3000 年 左右 ， 从 马 鲁 克 古 城 因 威 时 期 的 城 
市 规模 来 看 ， 有 超过 一 万 人 居住 在 这 里 。 马 鲁 克 遗迹 中 发 气 出 的 商品 
和 各 类 物料 表明 ， 城 中 的 居民 大 部 分 具有 鲜明 的 职业 特征 一 一 劳动 分 
工 已 经 出 现 。 达 无 疑问 ， 有 的 居民 人 负责 放牧 ， 有 的 负责 耕种 ， 城 里 有 
专门 的 面包 师 、 酸 酒 师 、 纺 织 工人 ， 其 至 还 有 会 计 师 、 书 记 员 和 教 
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这 正 是 农业 生产 和 分 配 体系 的 基础 。 


一 个 基于 大 规模 商品 再 分 配 的 经 济 体系 ， 仅 靠 恨 好 的 商 誉 是 无 法 
稳定 运转 的 。 事 先 的 承诺 很 有 必要 : 只 有 保证 准时 交 货 ， 才 能 让 管理 
者 们 制订 计划 。 如 果 不 能 记录 个 人 对 神 庙 的 债务 ， 束 无 法 判断 谁 在 六 
IHE, WEMA: WEE LAER DRT KAW, MERE TCE 
度 补 上 ; 谁 已 经 领取 了 这 个 月 的 口粮 ， 神 庙 又 欠 谁 多 少 粮食 。 在 一 个 
集中 式 的 体系 中 ， 人 变 成 了 数字 ， 会 计 结 果 至 关 重 要 。 和 祭祀 瓶 上 唯一 
缺少 的 画面 是 记录 产品 流动 的 会 计 师 ， 然 而 乌 鲁 殉 古城 遗留 下 来 的 泥 
板 和 标记 提醒 我 们 : 这 个 古老 的 经 济 体系 不 但 依赖 于 将 市 民 的 义务 转 
化 为 神圣 的 承 话 ， 而 且 还 需要 将 这 些 义 务 以 及 履行 情况 详细 地 记录 下 
来 ， 这 两 者 共同 构成 了 城市 生活 出 现 的 前 提 。 


并 不 让 人 感到 意外 的 是 ， 在 已 知 的 最 早 的 债务 清单 中 ， 记 录 着 一 
个 个 人 名 ， 以 及 他 们 所 欠 神 庙 的 大 麦 数 量 。| 一 份 来 目 公 元 前 24 世 纪 和 初 
的 清单 上 记录 的 内 容 再 现 了 马 鲁 多 祭 全 沌 上 的 进 页 场景 一 一 包括 敬献 
者 的 姓名 和 他 们 应 当 献 给 神 庙 的 贡品 数量 :“ 户 吉 德 ， 征 税 人 ，864 升 
RA; BE, EMBA, 720K: FIT, E, 720AK E ° 
因此 ， 当 建立 在 集中 规划 和 再 分 配 基础 上 的 经 济 体系 诞生 时 ， 债 务 和 
税务 也 随 之 而 来 。 


这 个 经 济 体系 要 依赖 这 类 承诺 和 交 货 机 制 养 活 一 万 人 ， 束 必须 进 
行 时 间 路 度 较 大 的 长 期 规划 。 一 座 城市 想 妥 目 给 目 足 ， 仅 靠 以 年 为 单 
位 的 分 配 体 系 古 不 够 的 。 举 例 来 说 ， 如 何 才 能 确 全 下 一 年 会 有 足够 全 
城 人 食用 的 肉 类 ? 要 解决 这 类 问题 ， 规 划 者 需要 根据 牲畜 索 殖 的 速度 
来 调整 当前 的 肉食 消耗 。 这 是 一 个 金融 问题 。 在 草场 充足 的 情况 下 ， 
BA SSE Pa oe Ba KR, BEARTA, KEREN 
决 于 宰杀 以 及 消耗 的 数量 。 有 关 实 际 增长 的 计算 可 能 会 变 得 非常 复 
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复 利 的 出 现 


耶鲁 大 学 古巴 比 伦 文物 藏品 中 的 一 份 文 件 很 好 地 体现 了 这 种 复杂 
性 〈 或 者 说 ， 体 现 了 指数 级 增长 概念 的 逻辑 极限 ) ， 其 记录 的 内 容 刻 
在 一 个 大 小 和 形状 都 很 像 菠 葛 的 黏土 制 圆锥 体 上 。 锥 体 上 所 刻 的 苏 美 
尔 铭 文 记录 了 公元 前 2400 年 发 生 在 两 座 古 城 一 一 拉 格 什 和 马 玛 之 间 的 
边境 争端 。 这 两 座 城市 位 于 美 索 不 达 米 亚 平 原 的 南部 ， 彼 此 敌对 。 马 
玛 村 取 了 拉 格 什 一 块 狭 长 的 肥沃 土地 ， 并 且 占 领 这 块 土地 长 达 两 代 人 
的 时 间 。 拉 格 什 的 统治 者 恩 糯 铁 那 最 终 和 夺回 了 这 块 土地 ， 并 要 求 马 玛 
以 “租金 ”加 利明 的 方式 进行 赔偿 。 铭 文 记录 中 写 道 :“ 马 玛 的 领袖 应 当 
将 南 镍 和 宁 格 苏 的 1 古 鲁 大 麦 作 为 借贷 。 这 会 产生 利 居 ， 总 计 864 万 古 
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苏 类 尔 人 已 经 具有 了 高 度 抽象 的 概念 ， 而 且 金 融 概念 也 开始 在 政治 领 
域 拥 有 了 一 席 之 地 。 


首先 ， 这 份 记 录 的 惊人 之 处 在 于 它 使 用 的 数 子 规模 。 恩 美 铁 那 认 
为 之 前 存在 大 麦 借贷 的 情形 ， 并 宣称 习惯 上 合 物 的 利率 为 33.3%。 转 
换 为 现代 单位 ， 恩 美 铁 那 辐 马 玛 人 开 出 的 账单 相当 于 4.5 万 亿 升 的 合 
物 ， 大 约 是 美国 最 近 几 年 大 老年 产量 的 580 倍 。 几 乎 可 以 肯定 的 是 ， 美 
索 不 达 米 亚 平 原 从 开始 出 现 文明 到 当时 所 收获 的 大 麦 总 量 远 低 于 这 个 
数 子 。 有 趣 的 是 ， 即 使 不 认识 苏 美 尔 文 ， 你 也 可 以 轻松 发 现 锦 文 中 的 
这 些 巨 大 数字 : 三 个 圆 形 的 凹陷 标记 ， 其 中 又 有 小 型 的 凹陷 标记 ， 代 
表 着 一 个 大 数字 乘 以 另 一 个 大 数字 。 如 采 没 有 乌 鲁 殉 时 期 数学 抽象 的 
飞跃 ， 要 想象 并 表达 出 这 种 规模 的 数量 是 不 可 能 的 。 只 不 过 ， 锥 体 上 
的 欠 债 方 不 再 十 一 个 人 ， 而 是 一 座 城邦 。 


恩 美 铁 那 锥 体 的 第 二 项 重大 意义 在 于 ， 它 是 全 世界 最 早 的 复 利 证 
据 。 复 利 计算 导 致 债务 呈 指 数 级 增长 ， 而 不 是 线性 增长 ， 这 节 终 导致 
了 一 个 人 人 人文 双 字 的 产生 。 


恩 类 铁 那 复 利 计算 的 基础 是 ， 今 年 获得 的 利润 可 以 投入 明年 的 生 
产 之 中 。 从 逻辑 角度 而 言 ， 恩 糯 铁 那 的 要 求 是 不 可 能 达到 的 。 谷 物产 
量 的 复合 增长 不 但 需要 越 来 越 多 的 种 和子， 还 需要 越 来 越 多 的 土地 来 进 
行 种 植 。 拉 格 什 的 这 位 统治 着 当然 明日 ， 他 的 复 利 要 求 是 元 雇 的 。 他 
只 征 借 助 了 数学 和 金融 学 的 术语 ， 熏 张 地 表达 了 拉 格 什 对 于 高 额 赔偿 
的 要 求 。 而 事实 上 ， 根据 锥 体 上 的 记载 ， 由 于 马 玛 无 法 偿付 这 笔 巨 
款 ， 因 此 马 玛 的 领袖 古 “ 欠 ”他 们 的 。 


图 2-3 慎重 大 学 古巴 比 伦 文物 藏品 中 的 因 美 铁 那 铭文 锥 体 


复 利 计 算 的 想法 来 目 何 处 ? 一 种 可 能 性 十， 它 来 目 苏 美 尔 经 济 体 
系 中 另 一 种 具有 内 在 指数 级 增长 性 质 的 基本 产品 : 牲畜 。 无 论 十 绢 
平 、 山 羊 、 奶 牛 还 是 公牛 ， 其 重要 性 都 是 不 言 而 喻 的 ， 它们 可 以 提供 
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(EYER: 两 干 余 年 前 的 两 业 企 划 书 


公元 前 两 千 余 年 前 的 一 份 棉 形 文字 记载 证 明 ， 养 殖 牲 畜 不 但 是 一 
桩 规模 庞 然 、 意 义 重大 的 业务 ， 而 且 和 需要 相当 程度 的 数学 技巧 。 从 我 
们 的 角度 看 来 ， 其 中 最 有 趣 的 一 点 是 ， 它 代表 了 金融 软件 的 一 次 重要 
进步 ， 即 用 一 种 数学 增长 模型 制订 一 份 长 期 金融 计划 。 


这 块 泥 板 来 自 德 莱 海 姆 (Drehem) 古城 ， 这 里 是 当时 牲畜 交易 的 
重要 地 点 。5 泥 板 的 制 成 年 代为 马尔 第 三 王朝 (Url) ， 该 王朝 始 于 
公元 前 2100 年 左右 ， 比 恩 美 铁 那 锥 体 的 时 间 略 晚 。 罗 伯 特 : 英 格 伦 教 授 
在 柏林 与 其 他 学 者 “包括 一 位 考古 学 家 和 一 位 数学 史学 家 ) 一 同 研究 
并 解 译 了 这 块 大 型 泥 板 。 泥 板 的 内 容 是 一 群 奶牛 在 10 年 间 的 数量 增长 
情况 ， 描 述 的 是 在 牛 群 数 量 呈 指数 级 增长 的 情况 下 ， 与 之 对 应 的 牛奶 
和 乳酪 产量 的 增加 。 泥 板 上 还 计算 了 产 出 食品 的 经 济 价值 ， 采 用 的 单 
位 是 古代 西亚 地 区 的 通货 一 一 日 银 。 


英 格 伦 指 出 ， 铝 文 内 容 并 不 是 牛 群 数量 的 真实 会 计 记录 ， 因 为 其 
中 使 用 了 一 些 不 符合 现实 的 假设 ， 例 如 没有 牛 死亡 ， 以 及 每 对 牛 每 年 
都 会 产 下 一 头 小 牛 ， 每 年 ， 每 头 母 牛 都 会 产 下 一 头 小 牛 ， 而 只 性 的 小 
牛 会 在 接 下 来 的 每 年 中 也 产 下 小 牛 ， 最 初 的 一 对 牛 就 这 样 增长 为 一 大 
群 牛 。 
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图 2-4 德 莱 海 姆 泥 板 (Photo © RMN-Grand Palais (musée du Louvre)/Mathieu Rabeau. ) 
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图 2-5 一 群 奶牛 在 10 年 中 的 数量 增长 示意 图 ， 其 中 显示 了 乳 制 品 的 未 来 利润 (Courtesy UCLA 
Robert Englund.) 

铭文 指 述 了 一 个 抽象 化 的 、 使 用 了 数学 工具 的 几何 增长 模型 。 这 
也 是 一 个 投资 模型 ， 因 其 最 终结 果 会 转化 为 日 银 。 从 金融 角度 而 言 ， 
这 份 文件 类 似 于 企业 收入 增长 模型 ， 其 中 牲畜 代表 了 投资 ， 乳 制品 销 
售 额 代表 了 年 度 收入 。 


德 羔 海 姆 的 会 计 师 们 为 什么 会 需要 这 样 的 模型 ? 这 会 古 一 位 数学 
家 关于 指数 级 增长 的 纯 理 论 分 析 吗 ? 这 个 标准 模型 是 建立 在 理想 条 件 
下 的 : 牲畜 不 会 死亡 ， 价 格 不 会 变化 ， 产 电量 可 以 准确 预测 。 它 揭示 


了 购买 一 对 种 牛 并 在 理想 条 件 下 进行 养殖 的 潜在 利润 ， 我 们 甚至 可 以 
把 这 个 铭文 看 作 一 份 商 业 企划 书 。 


德 羔 海 姆 泥 板 是 古代 西亚 天 于 金融 的 文件 中 最 令 人 激动 的 一 份 ， 
因为 它 最 准确 地 揭示 了 金融 思维 的 发 展 。 写 的 存在 表明 ， 对 于 未 来 企 
业 的 想象 、 定 量 分 析 乃 至 最 终 佑 值 所 需 的 基本 工具 ， 最 晚 在 公元 前 两 
于 余年 吏 已 经 被 完整 发 明 出 来 了 。 


只 有 当 人 们 需要 以 准确 和 数字 化 的 方式 预测 未 来 时 ， 这 样 的 泥 板 
才 会 出 现 。 它 级 侣 痢 一 种 基本 思想 ， 即 时 间 本 吴 定 有 价 的 ， 其 价值 取 
决 于 经 济 的 洪 在 发 展 一 一 在 这 里 了 台 是 指 牲畜 的 楷 育 。 这 种 抽象 化 的 金 
融 思 考 让 人 惊叹 。 德 羔 海 姆 泥 板 中 隐 舍 的 “商业 企划 书 ” 包 括 对 于 增长 
和 变化 的 预期 ， 不 仅 关乎 牛 群 本 身 ， 而 且 夭 乎 牛 群 所 文 撑 的 对 象 。 当 
牛 群 数量 增长 时 ， 以 牛 群 为 基础 的 人 类 社会 也 束 获 得 了 增长 的 空间 。 


(FSR: 复杂 链条 的 重要 一 环 


无 论 征 在 城市 还 是 在 农村 ， 所 有 人 都 会 将 东西 借 给 他 人 ， 即 使 这 
样 做 的 收益 并 不 是 立即 可 见 的 。 在 小 型 社区 中 ， 人 们 会 将 目 己 的 工具 
和 时 间 借 给 他 人 “。 虽 然 他 们 也 许 会 期 竺 在 未 来 得 到 回报 ， 但 他 们 并 不 
会 签 一 份 合同 将 其 正式 地 表示 出 来 。 这 类 合作 行为 可 以 看 作 一 种 保 
险 。 如 果 你 在 有 余力 时 帮助 邻居 ， 那 么 当 你 陷入 困境 时 束 可 以 寻求 邻 
居 们 的 帮助 。 


当 人 们 开始 在 马 鲁 克 这 样 的 大 型 城市 生活 时 ， 他 们 交往 的 对 和 象 不 
但 有 朋友 ， 还 有 阳 生 人 “。 在 稍 大 点 儿 的 村 庄 ， 也 许 你 可 以 认识 所 有 
人 ， 但 在 乌 鲁 克 这 样 的 大 城市 ， 这 是 不 可 能 的 。 邻 里 之 间 约 定 俗 成 的 
默契 变 成 了 卫生 人 之 间 日 纸 涯 字 的 契约 。 当 所 有 人 掌握 的 技能 都 差 不 
多 时 ， 邻 居间 的 帮忙 总 是 能 以 同样 的 方式 得 到 回报 。 但 当 每 个 人 从 事 


不 同 的 职业 时 ， 互 囊 式 的 回报 开始 变 得 困难 起 来 。 城 市 社区 同样 需要 
合作 ， 但 是 由 于 邻里 间 的 陌生 感 和 合作 行为 难以 量化 ， 人 们 需要 一 种 
更 加 正规 的 方式 确 傈 帮助 行为 能 够 得 到 回报 。 剑 桥 大 学 的 保罗 :米利 特 

(Paul Millett) 追寻 并 研究 了 吾 代 雅典 城市 化 与 有 妃 借 贷 的 关系 。 他 
发 现 了 一 种 明确 的 关系 模式 : STE SAA CRNA, AS 
征 户 使 他 人 借 给 你 东西 的 激励 手段 。 


邻里 之 间 的 合作 看 起 来 是 一 种 社区 应 对 危机 时 期 的 方式 ， 而 带 有 
利 妃 的 借贷 行为 则 会 让 出 借 人 积 素 财富 ， 即 使 在 不 需要 的 时 候 ， 出 借 
人 也 会 得 到 回报 。 约 定 俗 成 和 明文 契约 之 间 的 区 别 导 致 了 市 民 对 借贷 
的 矛盾 心理 : 回 朋 友 或 者 邻居 索要 利 轧 也 许 并 不 那么 理直气壮 ， 因 为 
以 德 报 德 原本 征 在 城市 生活 之 前 应 对 危机 的 一 种 方式 。 利 县 的 发 明 无 
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的 是 ， 这 些 工 具 为 更 大 规模 的 城市 和 政治 实体 芮 定 了 基础 。 


私人 金融 契约 同样 出 现在 古代 美 索 不 达 米 亚 。 公 元 前 24 世 纪 中 叶 
的 一 份 苏 美 尔 记 录 可 能 是 最 早 的 个 人 借贷 记录 之 一 ， 而 在 此 之 前 ， 所 
有 这 类 契约 都 是 与 神 庙 签订 的 。 这 份 文件 中 写 道 : “40 克 白银 和 900 
(? ) ( 生 升 大 麦 ， 乌 尔 - 加 里 玛 施 贷 于 普 泽 - 伊 什 堪 。” 


尽管 这 份 文件 缺失 了 很 多 必要 内 容 ， 例 如 借贷 日 期 归还 日 期 
签约 双方 的 地 位 和 组 织 关 系 以 及 证 人 姓名 等 ， 但 它 依然 是 普 泽 - 伊 什 塔 
癌 马 尔 -加 里 玛 所 做 出 的 明确 债务 声明 ， 而 且 是 这 次 借贷 的 小 据 。 不 论 
最 早 的 金融 记录 始 于 何 时 ， 至 少 在 这 份 文件 所 处 的 时 代 ， 个 人 借贷 和 
页 务 记录 已 经 无 可 争议 地 成 为 古代 美 索 不 达 米 亚 金 融 架 构 的 一 部 分 。 


贡 务 以 及 促进 借贷 的 利 轧 ， 有 是 金融 史上 最 重要 的 发 明 。 债 务 可 以 
证 借方 使 用 未 来 的 钱 满 足 当 前 的 需求 。 例 如 ， 假 设 一 位 农夫 (或 农 


妇 ) 发 现 储 藏 的 食物 坏 擅 了， 而 距离 收获 还 有 一 个 月 。 如 采 没 有 借贷 
AVAL, fib RBar SAAR, Be BT A ET Re TCAD BT 
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梁 ， 使 巨大 的 消费 落差 变 得 平滑 。 从 这 个 角度 来 看 ， 它 取代 了 坏 掉 的 
粮食 ， 将 未 来 的 收成 挪 到 了 现在 。 


平滑 请 费 仅 仅 是 借贷 的 一 项 用 途 。 事 实 上 ， 古 代 美 索 不 达 米 亚 的 
借贷 技术 是 建立 在 当时 的 主流 经 济 体系 之 上 的 。 例 如 ， 如 采 神 庙 或 者 
统治 者 癌 民 众 征 税 ， 个 人 借贷 可 以 弥补 一 时 的 亏空 。 而 在 其 他 体制 
下 ， 例 如 购买 商品 并 进行 交易 ， 湛 索 不 达 米 亚 的 借贷 则 是 中 间 产 品 复 
杂 链 条 中 的 重要 一 环 ， 在 商品 供应 领域 起 着 不 可 替代 的 作用 。 


图 兰 - 伊 利 泥 板 : 商人 的 监督 者 


REIZE (Steven Garfinkle) 是 西 华盛顿 大 学 的 株 形 文字 专 
家 ， 他 专门 研究 过 公元 前 两 和 干 多 年 前 的 马尔 第 三 王朝 的 借贷 契约 。 这 
段 时 期 的 大 量 金融 资料 得 以 留存 ， 而 当时 的 经 济 体 系 是 建立 在 大 型 组 
织 化 的 家 族 基 础 之 上 的 ， 人 们 受到 各 种 形式 的 组 织 的 划分 和 约束 。 传 
统 观 点 认为 ， 这 段 时 期 只 是 允许 相对 较 少 的 个 人 商业 活动 ， 大 部 分 经 
济 活动 都 是 为 大 型 组 织 服 务 ， 而 非 个 人 利益 。 


加 人 务 殉 指 出， 借贷 行为 普 遇 存在 于 马尔 第 三 王朝 的 社会 各 阶层 ， 

从 下 层 农 民 到 政府 显 贯 都 是 如 此 。 借 贷 对 象 既 有 日 银 ， 也 有 大 故而 
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声明 ， 人 缺少 背景 信息 ， 部 分 条 款 只 能 从 大 背景 进行 推 有 新 。 某 些 借贷 契 
约 被 封 在 和 猪 土 封套 中 ， 加 凋 了 圆 简 形 的 印章 ， 并 在 外 表面 上 铭刻 了 说 
明 ， 让 人 想起 封 泥 的 传统 。 加 芬 克 认 为 ， 当 贷款 还 清 后 ， 这 些 封 套 会 
被 销毁 ， 而 借 贷 文件 本 吴 并 不 会 被 销毁 。 


马尔 第 三 王朝 时 期 ， 尼 普尔 城 (Nippur) 的 商人 监督 者 是 一 个 名 
叫 图 兰 -伊利 (Toran-ilt) 的 男人 ， 耶 鲁 大 学 古巴 比 伦 文物 藏品 中 有 一 
些 天 于 他 的 商业 档案 。 这 些 档案 可 以 说 明 ， 当 时 的 金融 业 在 多 大 程度 
上 是 在 为 组 织 提 供 服务 ， 而 不 是 为 个 人 。 模 形 文字 专家 们 研究 了 超过 
60 块 图 兰 -伊利 泥 板 ， 研 究 者 中 包括 加 人 芬 克 和 哥伦比亚 大 学 的 马克 . 苑 
{8-8 (Marc Van De Mieroop) 。 他 们 的 分 析 表 明 ， 在 马尔 第 三 王 
朝 的 经 济 体系 中 ， 借 贷 活 动 起 着 举足轻重 的 作用 。 这 说 明 ， 即 使 在 一 
个 高 度 受挫、 层次 分 明 的 经 济 体系 中 ， 借 贷 也 发 挥 着 十 分 重要 的 作 
用 。 图 兰 - 伊 利 泥 板 记录 的 年 代为 公元 前 2042 一 前 2031 年 。? 记 录 内 容 
显示 ， 他 负责 监督 为 大 型 “< 家族” (例如 神 庙 、 官 员 家 庭 甚 至 王室 ) AR 
务 的 多 名 商人 获取 物品 的 账户 。 这 些 商 人 会 在 这 些 家 族 中 设立 账户 ， 
预支 白银 和 于 毛 ， 然 后 为 其 买 回 各 种 各 样 的 其 他 两 品 ， 例 如 洋 瓯 、 磨 
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些 贵 重 物 品 ， 例 如 铜 使、 黄金 和 香料 。 


这 些 商人 会 使 用 预 文 的 白银 进行 借贷 ， 并 不 时 需要 依赖 图 兰 - 伊 利 
在 他 们 的 账户 下 进行 预 文 或 请 账 操 作 。 这 种 商贸 信贷 系统 不 但 为 商人 
买卖 商品 提供 了 必要 的 流动 性 ， 还 为 金融 利润 的 产生 提供 了 空间 。 商 
人 监督 者 本 人 就 使 用 了 一 些 信贷 工具 获取 个 人 利益 。 他 甚至 还 可 以 充 
当 类 似 政府 税务 包 收 入 的 角色 ， 在 纳税 人 无 钱 缴 税 时 为 他 们 提供 贷 
款 ， 然 后 将 税 歌 收入 作为 一 个 账户 ， 进 一 步 为 商人 活动 提供 文 持 。 加 
芬 区 和 范 . 德 . 米 鲁 普 从 这 些 宝贵 的 档案 中 得 出 结论 ， 即 使 经 济 中 间 人 是 
更 大 经 济 实体 的 服务 者 ， 他 们 依然 是 受到 经 济 利益 驱动 的 代理 人 。 到 
公元 前 2000 年 ， 利 息 的 概念 已 经 出 现 了 10 个 世纪 ， 即 使 在 一 个 高 度 受 
控 的 经 济 体系 中 ， 也 需要 一 种 方法 来 管理 复杂 的 跨 期 需求 。 乌 尔 第 三 
王朝 也 许 并 不 存在 市 场 经 济 ， 但 显然 存在 金融 经 济 。 金 融 活动 满足 了 
这 座 城邦 复杂 的 外 部 中 介 和 需求 。 
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EPA Ra SEK ATA TARA EAE? 语言 学 研究 提供 
了 一 种 思路 。 在 苏 美 尔 语 中 ， 利 居 一 词 是 “mash”， 它 也 有 和 牛犊 的 车 
思 。 在 古 锅 腊 语 中 ， 利 恩 一 词 是 “tokos”"， 它 同时 也 有 和 牛 繁殖 的 意思 。 
H J X“pecu” (BFF) ， 是 英文 “pecuniary”( 金 钱 上 的 ) 的 词根 。 古 
埃及 语 中 的 利 忧 一 词 与 苏 美 尔 语 类 似 ， 是 “ms”， 意 为 “生出 *”。 所 有 这 
些 词汇 都 表明 ， 利 居 来 自 牲 冀 的 自然 增殖 。 如 果 你 将 30 头 牛 借 给 某 人 
一 年 ， 你 会 希望 他 还 给 你 超过 30 头 牛 。 牛 群 会 增殖 ， 牛 主人 的 财富 也 
瓯 因此 具有 了 与 牲 冀 的 增殖 率 相同 的 目 然 增 长 率 。 如 果 牛 是 标准 货 
币 ， 那 么 所 有 可 类 比 商 品 的 借贷 也 都 理应 具有 “增殖 ”属性 。 对 于 一 个 
RMVB POLES, ALARA AA, (TSE RE 
为 生 的 社会 则 并 非 如 此 。 上 古代 苏 美 尔 社会 (特别 是 被 称 为 “ 羊 圈 之 
WSE) 为 有 息 贷款 的 诞生 提供 了 理想 的 环境 。 本 章 前 文 所 壕 的 
德 茉 海 姆 泥 板 瓯 是 这 种 思维 的 详细 体现 。 


KK 


在 本 章 中 ， 我 们 探讨 了 古代 城市 中 居民 的 密度 如 何 导 致 了 契约 和 
利 恩 的 出 现 。 文 持 古 代 城 市 的 农业 经 济 束 好像 一 个 南 吉 ， 为 日 渐 精 密 
复 洒 的 金融 工具 的 发 展 提供 了 反应 容器 。 农 民 需 要 为 下 次 收成 提前 打 
算 ， 每 年 者 要 决定 消费 多 少 、 储 存 多 少 、 种 植 多 少 。 所 以 ， 在 古代 的 
西亚 城市 ， 人 们 发 明了 制订 计划 的 方法 ， 并 形成 了 资产 会 有 公平 产量 
的 观念 。 这些 概念 成 为 人 们 的 思维 基础 ， 甚 至 国家 之 间 的 政治 争端 都 
会 使 用 复杂 的 金融 计算 予以 量化 。 


我 们 还 讨论 了 金融 技术 在 最 早 的 城市 中 的 发 展 ， 以 及 金融 理论 的 
出 现 。 金 融 增 长 模型 既 有 实际 意义 ， 又 充满 了 各 类 假设 。 德 菜 海 姆 泥 
板 使 用 奶牛 的 繁殖 率 表 达 了 一 个 实用 理论 : 关于 未 来 的 生产 规划 。 与 
此 相对 ， 恩 美 铁 那 锥 体 则 使 用 了 复 利 计算 将 想象 边界 推 到 了 谷物 生产 


的 现实 之 外 。 尼 普尔 城 的 图 兰 -伊利 泥 板 表明 ， 经 济 体系 的 复杂 性 催生 
了 一 门 技术 ， 用 来 管理 商人 采购 和 区 货 的 时 间 兰 。 即 使 在 经 济 受到 高 
度 控制 的 时 期 ， 时 间 的 经 济 价值 也 扮演 痢 重 要 的 角色 。 


1. 1 英尺 s0.3048 米 。 一 ”编者 注 
2. 原文 带 问 号 。 一 -一 译 者 注 


第 3 章 
从 苏 美 尔 到 美 索 不 达 米 亚 : 金融 架构 的 出 现 


在 第 2 章 中 ， 我 们 看 到 古代 西亚 最 古老 城市 的 居民 苏 美 尔 人 不 但 发 
明了 基本 的 金融 工具 ， 还 发 展 出 了 金融 建 模 的 复杂 模式 。 然 而 ， 苏 美 
尔 人 仅仅 代表 着 不 断 数字 化 的 金融 文明 的 开始 。 在 接 下 来 的 2 500 年 
中 ， 越 来 越 多 的 国家 开始 依赖 金融 契约 、 账 簿 记录 和 市 场 。 在 本 草 
中 ， 我 们 会 深入 探究 其 中 一 个 文明 ， 探 讨 金融 在 法 律 、 贸 易 和 商业 领 
域 中 的 作用 。 我 们 还 会 探访 一 座 遗 址 ， 看 看 古代 美 索 不 达 米 亚 附近 的 
金融 家 如 何在 这 里 出 现 ， 并 跟随 一 位 现代 学 者 重 构 他 们 的 商业 投机 、 
法 律 纠 纷 、 借 贷 和 交易 活动 。 这 些 古 代金 融 家 留 给 我 们 的 书信 不 但 阐 
明了 他 们 的 商业 运 宫 模 式 ， 也 掏 示 了 他 们 的 生活 和 个 性 。 


公元 前 两 千 纪 之 初 ， 古 中 东 地 区 政治 动乱 的 时 期 通常 被 称 为 古 
巴比伦 时 期 。 在 这 个 时 期 ， 操 着 内 米 特 语 的 北方 民族 已 经 占据 了 大 部 
分 其 美 尔 人 的 地 盘 。 内 米 特 语系 中 的 阿 卡 德语 是 运 今 为 止 所 有 消亡 语 
言 中 规模 最 大 的 一 种 ， 无 论 是 在 遗留 的 文献 数量 还 是 词汇 量 方面 。 不 
过 ， 除 非 你 也 是 一 名 经 济 学 家 ， 否则 这 些 文献 的 内 容 并 不 会 引起 你 的 
兴趣 ， 因 为 10 块 泥 板 中 有 9 块 是 会 计 记录 ， 其 中 包括 相当 数量 的 抵押 、 
地 契 、 贷 款 合同 、 本 票 和 合伙 合同 。 


这 上段 时 期 最 著名 的 统治 者 是 汉 称 拉 比 ， 其 生 玲 年 约 为 公元 前 1792 
一 前 1750 年 。 他 最 著名 的 遗产 是 《 汉 称 拉 比 法 典 》 (以 下 简称 《法 
典 》) 。 这 是 一 部 铭刻 在 黑色 玄武 岩 柱 上 的 法 律 ， 如 今 收 藏 于 罗浮 
宫 。《 法 典 》 规 定 ， 白 银 的 利率 为 20%， 大 麦 为 33.3%。《 法 典 》 最 重 
要 的 意义 不 在 于 它 的 内 容 ， 而 在 于 它 代表 的 文明 。 它 是 整个 古巴 比 伦 
帝国 的 统一 法 律 框 架 。 


《法 典 》 中 的 法 条 涵盖 了 从 刑法 到 家 族 法 律 ， 从 商业 规范 到 产权 
的 一 切 内 容 ， 无 所 不 包 ， 详 细 规 定 了 侵占 土地 的 惩 如 、 解 决 纠纷 的 方 
式 以 及 各 种 违法 行为 的 黄 任 认定 。《《 法 典 》 明 确 了 法 冒 、 陪 审 团 、 证 
人 、 原 告 和 被 告 的 职责 ， 指 出 并 详 述 了 各 类 产权 ， 包 括 租赁 权 和 政府 
土地 征用 权 。《 法 典 》 明 确 了 书面 揣 据 在 契约 债务 中 的 作用 、 收 据 的 
必要 性 ， 以 及 在 缺失 这 些 文件 时 应 如 何 处理 。《 法 典 》 规 定 了 法 定货 
币 ， 说 明了 商人 、 经 纪 人 和 代理 商 的 信托 义务 ， 以 及 在 遇 到 抢 动 和 从 
盗 时 他 们 的 法 定义 务 和 责任 限制 。 它 还 规定 了 债务 揣 约 的 期 限 (三 
年 ) 。 简 而 言 之 ，《 法 典 》 为 商业 活动 提供 了 一 个 统一 综合 的 基础 框 
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尽管 早期 美 索 不 达 米 亚 的 淖 约 证 据 已 经 暗示 了 当时 法 律 体系 的 存 
在 ， 其 中 应 当 包括 法 条 、 法 庭 、 陪 审 团 和 证 人 ， 而 《法 典 》 的 重要 之 
处 在 于 ， 它 详细 地 描绘 了 这 个 法 律 体系 的 全 貌 。 如 采 不 存在 法 律 ， 不 
存在 法 庭 这 样 的 司法 机 关 进 行 宣判 ， 不 存在 严肃 立法 和 执法 的 政府 ， 
契约 将 失去 意义 。 在 封 泥 或 者 模 形 文字 泥 板 上 写 下 的 内 容 是 有 用 的 ， 
因为 这 些 文件 被 视 为 一 种 保证 ， 如 采 违 反 ， 就 会 被 发 现 并 被 您 鹿 。 
《法 典 》 是 古代 西亚 地 区 金融 架构 的 重要 组 成 部 分 ， 在 金融 领域 的 重 
要 性 不 亚 于 借贷 泥 板 、 抵 押 泥 板 、 租 约 、 信 用 证 和 其 他 古巴 比 伦 时 代 
发 明 的 一 系列 金融 文件 。《 法 典 》 的 存在 提供 了 一 种 制度 环境 ， 让 越 
来 越 详细 的 契约 得 以 发 展 。 


马尔 : 古代 金融 区 


20 世 纪 20 年 代 ， 伦 纳 德 : 伍 利 (Leonard Wooley) KEE 2 Hi & 7h 
古城 (传说 这 里 是 亚伯拉罕 的 出 生 之 地 ) 时 ， 于 城中 心 附 近 发 现 了 一 
厂 中 上 阶层 社区 。 他 雇用 的 伊拉克 当地 发 据 者 们 发 现 了 一 系列 狭窄 的 
阳 墙 和 人 副 从 的 房间 ， 说 明 这 里 应 当 是 一 块 民宅 ， 而 不 是 让 西亚 考古 学 


家 趋 之 大 更 的 宏伟 王宫 建筑 。 一 条 通过 城镇 的 主 渠 将 一 块 区 域 和 大 量 
寺庙 建筑 分 离开 来 ， 在 这 片区 域 上 ， 伍 利 及 其 团队 发 现 了 房屋 、 商 
店 、 学 校 和 教堂 的 土坯 。 他 甚至 发 现 了 商业 区 以 及 配 有 桥墩 和 码头 的 
海滨 ， 这 意味 着 马尔 古 一 个 港口 城市 ， 是 渔民 、 海 上 贸易 商 和 农 牧 民 
们 的 家 园 。 为 了 用 善 保存 财务 记录 ， 他 们 中 的 许多 人 把 个 人 财务 记录 
与 他 们 的 祖先 一 起 埋 在 自家 房子 的 地 下 。 这 些 房 子 都 建 于 马尔 的 古巴 
比 伦 时 期 ， 因 此 尽管 这 座 城市 传承 了 苏 美 尔 人 干 年 之 久 的 习俗 ， 他 们 
的 文件 却 是 用 阿 卡 德语 记载 的 。 


哥伦比亚 大 学 的 马克 : 范 . 德 : 米 鲁 普 教授 是 世界 上 研究 古 类 索 不 达 
米 亚 经 济 的 顶尖 学 者 之 一 。 他 通过 伍 利 医 士 的 挖掘 笔记 将 几 十 块 出 土 
的 泥 板 与 他 们 发 现 的 房屋 相 匹配 ， 从 中 ， 他 确认 了 古城 的 金融 区 一 一 
公元 前 两 千 纪 马尔 城 的 贷款 者 和 企业 家 所 在 的 街道 。 根 据 这 些 记录 ， 


他 重新 构建 了 一 个 关于 这 个 早期 金融 中 心 的 引人入胜 的 故事 。 


了 
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图 3-1 公元 前 两 千 纪 乌 尔 王 朝 的 金融 区 详 图 ， 其 发 据 者 为 伦 纳 德 . 伍 利 事 士 (Courtesy Penn 


Museum, image #149979.) 


大 多 数 在 金融 区 被 找到 的 枫 形 文字 可 以 追溯 到 国王 里 姆 - 邓 (Rim- 
Sin， 公 元 前 1822 一 前 1763) 在 位 早期 。 他 在 汉 称 拉 比 时 期 之 前 不 久 统 


治 着 拉 和 尔 萨 (Larsa) 的 首都 。 在 此 期 间 ， 马 尔 住 着 24 000 一 40 000 
人 。 伍 利 喜 士 的 挖 据 工作 发 现 了 大 量 住 宅 区 ， 这 些 住宅 区 或 大 或 小 ， 
环绕 着 一 个 中 心 广 场 。 两 座 神殿 面 同 这 一 广场 ， 宽 沿 的 主干 道 和 狭 罕 
的 小 巷 将 这 个 广场 与 人 口 稠密 的 城市 其 他 部 分 分 离开 来 。 


马尔 的 商人 


利 基 巷 三 号 (No.3 Niche Lane， 所 有 这 些 街道 的 命名 全 部 由 伍 利 
普 用 自 英 国 坎特伯雷 小 镇 是 商人 杜 穆 北 - 贡 米 勒 (Dumuzi-gamil) 的 
住处 与 办 公 之 处 。 尽 管 他 除了 财务 信息 外 没有 留 下 任何 个 人 记录 ， 我 
们 仍 可 以 了 解 到 一 些 关 于 杜 称 效 -机 米 勒 性 格 的 信息 : 他 受过 教育 ， 目 
力 更 生 ， 谍 愤 用 钱 ， 亲 上 自 记 录 着 自己 的 账户 而 不 是 雇用 一 个 抄写 员 。 
尽管 杜 称 效 - 南 米 勒 接 受过 专业 训练 ， 可 是 他 避免 缴 华 散文 的 文风 ， 这 
样 的 行文 符合 范 . 德 . 米 鲁 普 所 说 的 “用 语 人 简洁 >”， 让 人 想到 了 本 杰 明 , 富 
= FUP e 
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代 两 河流 域 发 挥 的 许多 作用 。 公 元 前 1796 年 ， 杜 称 效 -纳米 勒 和 他 的 伙 
伴 舒 米 - 阿 比 亚 (Shumi-abiya) ， 从 商人 舒 米 -阿布 (Shumi-abum) 那 
里 借 来 了 500 克 日 银 。 杜 称 效 -机 米 勒 供 了 250 克 白银 ， 他 承诺 会 在 5 年 
后 归还 297.3 克 白银 。 根 据 美 索 不 达 米 亚 人 计算 利 居 的 方式 ， 这 相当 于 
3.78% 的 年 利率 。 这 笔 贷 款 的 期 限 相 对 较 长 ， 达 5 年 。 舒 米 - 阿 布 把 这 
笔 贷 款 转卖 给 了 几 个 知名 商人 人， 他们 在 公元 前 1791 年 成 功 收 回 了 从 
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率 吸 收 存款 ， 在 此 期 间 ， 将 资金 用 于 生产 用 途 。 事 实 上 ， 杜 称 效 - 贡 米 
勒 莹 试 了 很 多 商业 风险 投资 并 取得 了 巨大 成 功 。 他 主要 作为 一 个 面包 
分 销 丙 从 事 贸 易 。 他 投资 了 供应 寺庙 的 面包 店 ， 这 项 生意 至 有 制度 上 
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都 供应 面包 。 他 也 是 国王 的 粮食 供应 商 ， 他 的 记录 板 中 有 一 块 是 关于 
向 里 姆 - 辛 每 月 发 出 超过 5 000 升 粮食 的 收据 。! 


这 无 疑问 ， 杜 移交 - 贡 米 勒 的 贷 亚 代表 着 将 资金 的 时 间 价值 用 于 生 
产 性 用 途 。 当 他 向 舒 米 -阿布 筹 借 丙 业 资 本 时 ， 显 然 有 一 个 增加 目 映 财 
富 的 计划 ， 也 许 束 是 他 建立 那 家 有 制度 保证 的 面包 店 的 创业 理念 。 像 
杜 穆 兹 -机 米 勒 这 样 的 马尔 企业 家 手中 的 债务 看 起 来 可 能 是 一 种 实现 社 
会 和 经 济 流动 性 的 手段 。 如 果 没 有 在 不 同时 间 转 移 金 钱 的 能 力 ， 即 用 
未 来 的 收入 借 今 天 的 钱 ， 杜 称 兹 -页 米 勒 可 能 没 法 创建 面包 店 。 我 们 对 
他 的 贷款 人 不 其 了解 ， 但 由 于 他 收取 利 轧 ， 贷 款 人 一 定 不 只 是 一 个 邻 
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杜 穆 兹 - 贡 米 勒 至 少将 一 部 分 借 来 的 钱 作为 短期 贷款 借 给 其 他 人 。 
根据 范 ' 德 ' 米 鲁 普 所 述 ， 杜 称 效 -页 米 勒 经 党 把 日 银 借 给 渔民 和 农民 。 
对 于 其 中 部 分 贷款 ， 他 索 求 单 月 20% 的 利息 。 按 照 这 个 利率 ，1 迈 纳 
(一 种 古老 的 重量 单位 ， 约 等 于 1.25 磅 ) 白银 在 两 年 半 的 时 间 内 可 以 
增值 为 64 迈 纳 。 保 存 下 来 的 15 笔 杜 称 兹 - 贡 米 勒 贷款 记录 中 ， 大 部 分 是 
超 短 期 的 ， 借 期 只 有 一 两 个 月 或 十 三 个 月 。 公 民 癌 马尔 的 高 利 贷 者 借 
钱 的 时 间 成 本 是 很 高 的 。 


借 给 杜 称 效 - 贡 米 勒 的 长 期 贷款 与 借 给 汐 民 的 短期 贷款 之 间 的 差异 
很 重要 。 短 期 借款 显然 是 用 于 消费 用 途 的 贷款 ， 而 杜 穆 兹 - 贰 米 勒 取得 
的 贷款 则 是 用 于 生产 是 的 一 一 为 了 发 展 烘焙 生意 以 及 贷款 给 其 他 人 。 
实际 上 ， 在 进入 到 公元 前 两 千 纪 时 期 的 马尔 城 ， 大 多 数 贷款 是 用 于 消 
费 而 不 是 生产 的 。 借 款 是 应 对 突 发 事件 的 典型 反应 ， 但 鉴于 杜 移交 -页 
米 勒 收取 高 利 妃 ， 他 可 能 不 是 很 受 俩 权 人 的 欢迎 。 


抽象 财富 


和 其 他 商人 一 样 ， 马 尔 城 的 古代 金融 家 们 保持 着 账户 的 持续 流 
转 。 杜 称 兹 -机 米 勒 的 记录 表明 ， 某 些 支 付 被 计 入 个 人 名 下 。 虽 然 不 像 
信用 卡 那 么 复杂 ， 但 在 不 同 商人 和 金融 家 之 间 ， 这 些 会 计 记 录 减 少 了 
对 于 硬 通 货 的 需求 。 这 种 会 计 制 度 可 能 已 经 反映 了 寺庙 记 账 的 特有 办 
法 ， 它 被 用 于 个 人 交易 ， 这 在 金融 思想 上 是 一 个 微妙 但 重要 的 进步 。 
这 意味 着 人 们 承认 “ 纸 上 的 利润 ”。 你 可 以 很 富有 而 无 须 围 积 日 银 去 证 
明 。 这 是 我 们 目前 的 金融 体系 所 依赖 的 无 形 财 定 发展 的 第 一 阶段 。 这 
些 无 形 资 产 的 收益 只 有 当 人 们 相信 它们 存在 ， 并 且 存 在 一 个 法 律 体 
系 ， 确 保 债权 人 对 他 们 出 借 的 财产 拥有 安全 权利 的 时 候 才 存在 。 


美 索 不 达 米 亚 时 期 就 存在 裁定 财产 纠纷 的 法 院 ， 那 种 长 达 几 十 年 
的 诉讼 并 非 闻所未闻 。 显 然 ， 公 证 或 见证 像 销售 契 据 这 样 重要 的 文件 
的 起 草 ， 是 杜 称 兹 -页 米 勒 所 处 时 期 当地 小 教堂 的 部 分 功能 。 即 便 是 小 
块 的 土地 财产 ， 契 据 也 是 必要 的 。 范 . 德 米 鲁 普 发 现 了 一 个 关于 4 平方 
码 冉 土地 的 交易 。 邻 里 间 的 借贷 在 公元 前 两 千 纪 的 乌 尔 城 似乎 已 经 减 
少 ， 但 与 此 同时 ， 甚 至 兄弟 之 间 的 买卖 行为 也 被 记录 下 来 。 几 乎 所 有 
买卖 行为 都 是 以 白银 计价 的 。 


当 人 们 对 黏土 上 记载 的 利润 予以 承认 时 ， 人 金融 家 的 债务 甚至 可 以 
作为 财富 。 如 上 所 述 ， 马 尔 城 的 文件 揭示 了 个 人 承 竞 票据 存在 显著 的 
流动 性 市 场 。 杜 称 兹 - 贡 米 勒 的 贷款 人 舒 米 -阿布 ， 把 票据 卖 给 了 男 外 
两 个 投资 者 一 一 努 尔 - 伊 利 舒 (Nur-ilishu) 和 池 - 阿 沙 尔 德 (Sin- 
ashared) 。 显 然 ， 杜 物 效 - 贡 米 勒 及 其 伙伴 的 债务 很 容易 就 被 转移 了 。 
其 他 几 份 有 关 马 尔 城 的 记录 显示 ， 出 售 贷款 是 一 种 常见 的 做 法 。 看 起 
来 马尔 城 已 经 有 了 一 个 正常 运作 的 二 级 贷款 市 场 ， 在 这 个 市 场 里 ， 还 
款 的 承诺 可 以 被 视 作 通货 。 尽 管 我 们 还 没有 发 现 更 多 的 能 够 衡量 马尔 
城 古代 金融 家 影响 的 宏观 证 据 ， 但 他 们 的 借贷 活动 很 可 能 促进 了 其 他 
各 种 类 型 商业 的 发 展 。 


债务 和 风险 


进入 公元 前 两 千 纪 的 马尔 城 可 能 已 经 香 育 着 早期 的 资本 主义 企 
业 ， 然 而 对 于 那些 深 陷 债务 泥潭 的 借款 人 这 又 意味 着 什么 ?” 有趣 的 
是， 我 们 注意 到 《 美 索 不 达 米 亚 法 典 》 对 于 产权 的 保障 ， 在 很 大 程度 
上 要 高 于 其 对 现代 意义 上 的 人 权 的 保障 。 例 如 ， 一 个 人 有 权 把 目 己 卖 
为 奴隶 或 将 目 己 的 目 由 作为 贷款 的 抵押 。 这 看 上 去 是 残酷 且 市 有 刊 削 
性 的 ,但 它 可 能 确实 是 十 分 有 效 的 。 经 济 学 家 M. 达 林 (M. Darling) 
苹 人 研究 印度 旁 遍 普 邦 现代 农村 经 济 的 专家 ,他 揭示 了 人 性 中 一 件 比 较 
令 人 困扰 的 事情 一 一 当 和 人们 欠 俩 时， 他们 会 更 努力 地 工作 并 生产 出 更 
多 的 产品 。“ 达 林 发 现 那 些 欠 俩 农民 的 粮食 产量 通常 都 超过 那些 不 欠 俩 
的 农民 的 产量 。 学 遮 普 邦 的 农民 可 能 面临 汉 失 抵押 品 赎 回 权 的 风险 ， 
但 对 马尔 城 的 古代 居民 而 言 ， 激 励 更 大 一 一 债务 人 往往 被 迫 出 卖 目 
E, AIR ° 


人 们 很 难 回避 这 样 一 个 结论 ， REE ETS TERRAE 
和 法 律 体系 可 能 使 得 美 索 不 达 米 亚 的 经 济 变 得 更 有 效 ， 但 也 使 得 工作 
的 男人 和 女人 的 生活 变 得 藻 不 堪 言 。 正 如 历史 学 家 保罗 :米利 特 认为 
的 ， 借 贷 作为 农村 社会 邻里 间 互 囊 的 一 个 进程 ， 一旦 开始 ， 便 会 演变 
成 完全 不 同 的 东西 。 在 巴比伦 时 代 ， 短 期 债务 是 一 个 用 来 同人 民 征 
税 、 增 加 神 庙 土地 生产 力 的 工具 。 通 过 允许 个 人 将 他 们 的 金融 债务 转 
移 到 将 来 ， 政 府 好 像 找 到 了 从 经 济 中 获得 商 誉 残 值 的 方法 。 


尽管 古代 马尔 城 借 贷 的 一 部 分 作用 是 应 急 所 需 ， 而 且 这 些 紧急 情 
况 中 十 有 八 九 是 由 政府 造成 的 ， 但 另 一 方面 ， 某 些 杜 称 效 -机 米 勒 这 样 
的 企业 家 ， 通 过 借贷 积 素 了 财主。 因此， 尽管 这 个 体系 对 广大 民众 而 
言 是 奇 刻 的 ， 却 翼 励 了 富有 创造 性 和 生产 性 的 企业 ， 并 奖励 了 那些 拥 
有 理财 技巧 的 人 们 。 


独立 代理 人 ， 还 十 为 国家 工作 ? 


古代 美 索 不 达 米 亚 时 期 的 贸易 商 和 其 他 商人 们 和 究竟 是 独立 的 代理 
人 还 古 为 国家 工作 ， 在 学 术 界 有 相当 大 的 分 歧 。 杜 称 北 - 贡 米 勒 住所 的 
拐角 处 生活 着 一 个 与 他 志同道合 的 企业 家 埃 亚 -纳西 尔 (Ea-nasir) ° 
埃 亚 -纳西 尔 靠 着 组 织 和 资助 从 马尔 到 迪 尔 蒙 (Dilmun) 的 海上 探险 发 
了 财 。 考 证 学 家 认为 ， 迪 尔 莹 是 美 索 不 达 米 亚 铀 贸易 路 线 中 的 关键 转 
口 港 。 


早 在 区 美 尔 时 期 ， 前 往 迪 尔 索 以 及 波斯 洲 和 印度 详 南部 沿岸 港口 
的 海上 探险 似乎 号 已 经 存在 了 ， 而 在 埃 亚 -纳西 尔 所 处 的 时 期 ， 迪 尔 罕 
的 交易 商 成 为 类 索 不 达 米 亚 和 南部 贸易 节点 之 间 的 关键 中 介 商 。 事 实 
上 ， 巡 尔 蒙 人 惑 像 是 他 们 所 处 时 代 的 威尼斯 人 ， 他 们 在 一 些 遥 远 的 港 
口 建立 起 目 己 的 商业 团体 以 便 控制 贸易 。 后 人 在 处 于 公元 前 两 千 纪 的 
马尔 城 的 各 处 发 现 了 他 们 独特 的 签名 一 一 体现 印度 河 文 明 风 格 的 圆 简 
图 草 ， 上 面 有 神圣 公牛 的 图 案 。 虽 然 没 有 直接 证 据 表 明 埃 亚 -纳西 尔 是 
迪 尔 索 人 ， 但 他 显然 息 迪 尔 索 贸易 中 的 主要 参与 者 。 在 一 次 大 型 探险 
中 ， 埃 亚 -纳西 尔 聚 集 了 51 个 投资 者 ， 他 们 以 日 银 出 资 ， 还 有 各 种 贸易 
商品 ， 包 括 这 个 城市 最 令 人 同 往 的 手工 乞 品 : 马尔 城 的 篮 盘 。 这 些 日 
银 和 贸易 商品 被 用 来 与 迪 尔 绽 的 商人 交换 铜 、 宝 石和 香料 。 


埃 亚 -纳西 尔 的 泥 板 表 明 ， 公 平 划 分 从 迪 尔 蒙 贸 易 中 获 取 的 利润 需 
要 相当 多 的 交际 手段 。 不 同 于 杜 称 将- 贡 米 勒 的 债务 ， 文 持 迪 尔 过 探险 
的 很 多 出 次 是 股权 投资 。 一 旦 探险 成 功 ， 出 资 人 有 望 从 中 获 益 。 尽 管 
贡 券 奖 约 为 放贷 人 的 回报 限定 了 一 个 确切 的 金额 ， 但 如 有 果 幸 运 的 话 ， 
埃 亚 -纳西 尔 背 后 的 出 资 人 通过 探险 获得 的 利益 并 不 会 有 什么 限制 。 他 
们 按照 各 目 投 资 占 比 分 诗 收 益 。 马尔 合作 小 约 的 男 一 个 特点 也 很 有 意 
思 : 出 资 额度 是 损失 的 上 限 。 事 实 上 ， 在 一 些小 约 草 程 中 ， 有 限 贡 任 
古 投 资 的 规定 条 件 。 


一 件 令 金融 史学 家 感到 兴 香 的 事情 是 ， 这 些 股 权 奖 约 是 有 限 合伙 
关系 的 具体 证 据 一 一 其 中 ， 有 限 合伙 人 对 超出 实 缴 资本 的 价值 不 承担 
任何 责任 。 这 是 由 投资 者 们 组 成 的 合资 企业 ， 投 资 者 们 可 能 默默 无 
闻 ， 但 他 们 做 出 了 资金 上 的 贡献 。 今 天 人 们 为 石油 钻探 及 房地产 等 高 
风险 行业 融资 采用 的 正 征 这 种 方式 。 据 推测 ， 由 于 埃 亚 -纳西 尔 是 承受 
了 最 大 风险 的 一 般 合伙 人 ， 他 也 获得 了 最 多 的 利润 。 


eit: 政府 与 个 人 


许多 被 马克 . 范 - 德 : 米 鲁 普 和 其 他 亚 壕 学 家 针 破 译 的 泥 板 表明 ， 像 
贷款 、 抵 押 和 有 限 合伙 这 些 融 资 手 段 都 属于 合伙 投资 。 埃 亚 - 纳 西 尔 与 
合伙 人 共同 前 往 迪 尔 蒙 购买 铜 ， 这 表明 当时 的 投资 往往 超出 了 单一 投 
资 者 的 方式 。 金 融 工 具 使 大 型 项 目的 建设 成 为 可 能 ， 并 提供 了 便利 ， 
比如 这 个 时 期 巴比伦 国王 建造 的 大 型 纪念 宫殿 式 建筑 ， 其 资本 来 源 就 
非常 多 元 。 


有 趣 的 是 ， 宫 殿 本 身 也 对 迪 尔 蒙 人 的 探险 做 出 了 贡献。 政府 参与 
南部 海路 的 商业 冒险 并 不 是 什么 新 鲜 事 。 在 埃 亚 -纳西 尔 所 处 时 代 前 至 
少 5 个 世纪 ， 埃 安娜 神 庙 就 已 经 开始 参与 迪 尔 莹 人 贸易 的 融资 。 有 意思 
的 是 ， 在 埃 亚 -纳西 尔 的 合伙 人 记录 中 ， 那 些 只 有 少量 贡献 比如 一 两 只 
手 名 的 普通 公民 ， 也 可 以 分 至 投资 利润 。 投 资 不 仅仅 是 为 了 财 宦 或 政 
治 权 力 ， 在 公元 前 两 千 纪 的 马尔 城 ， 融 资 的 技术 使 得 社会 各 界 感 知 并 
利用 了 时 间 的 力量 。 


正如 现代 的 共同 基金 投资 者 一 样 ， 埃 亚 - 纳 西 尔 的 投资 者 们 无 须 通 
过 成 为 铀 贸易 的 专家 来 从 中 获 利 ， 也 无 须 将 全 部 财产 投入 单个 风险 项 
目 中 。 这 种 投资 结构 对 个 人 财产 的 影响 必定 是 重大 的 。 人 们 可 以 确保 
目 身 免 受 个 人 利益 的 损失 一 一 如 果 他 们 目 己 的 投资 失败 了 ， 他 们 投 给 


埃 亚 -纳西 尔 的 投资 可 以 帮助 他 们 渡 过 难关 。 通 过 对 马尔 城 的 核心 产 
业 ， 即 迪 尔 绽 贸 易 的 反复 投资 ， 他 们 都 为 城市 的 总 体 经 济 增长 做 出 了 


页 献 。 


RAREN 


BIR Bel DH IR- BH OR AEB BE aR BE AK R$ 3X 
一 术语 的 传统 意义 是 指 ， 他 们 的 钱 是 被 用 来 再 生 钱 的 。 关 于 公元 前 两 
千 纪 美 索 不 达 米 亚 资 本 主义 的 普遍 性 ， 我 们 并 没有 统计 数据 ， 但 这 类 
资本 主义 对 社会 结构 产生 了 重要 有 影响， 尤其 是 经 济 上 能 够 独立 的 个 体 
开始 作为 阶层 出 现 ， 他 们 可 以 凭借 投资 资产 来 保障 未 来 的 经 济 安全 ， 
而 不 是 依靠 国家 或 家 人 在 他 们 晚年 时 提供 保障 。 


让 我 们 考虑 一 下 美国 的 社保 体系 。 当 数 以 百 万 计 的 公民 们 失去 工 
作 能 力 后 ， 他 们 需要 依靠 国家 管理 机 构 提供 的 社保 体系 安 度 余 生 。 在 
传统 社会 ， 大 家 性 代替 了 政府 的 养老 金 ， 老 人 通常 和 他 们 的 子女 与 下 
者 们 住 在 一 起 。 有 相当 多 的 证 据 表 明 ， 在 古巴 比 伦 时 期 的 美 罕 不 达 米 
亚 ， 和 人们 利用 投资 和 融资 自 约 ， 甚 至 利用 法 律 对 家 昧 的 定义 ， 来 为 他 
们 退休 后 的 生活 筹集 资金 。 


亚 述 学 家 安妮 : 古 德 里 斯 (Anne Goddeeris) 对 公元 前 2000 一 前 
1800 年 古巴 比 伦 时 期 的 美 索 不 达 米 亚 北 部 主要 城市 的 经 济 契 约 进行 了 
全 面 研究 。 她 追溯 了 十 巴比伦 时 的 西 由 尔 城 (Sippar) 一 些 妇 女 的 经 
营 活 动 。 这 些 妇 女 在 经 济 上 都 是 独立 的 ， 甚 至 当 她 们 成 为 一 个 管制 她 
们 结婚 生子 能 力 的 宗教 组 织 的 成 员 时 束 像 后 来 的 天 主教 修女 一 一 
也 是 经 济 独立 的 。 这 些 被 称 为 纳 迪 亚 图 姆 (Nadiatum) 的 女人 们 ， 比 
自己 的 兄弟 更 早 地 开始 了 自己 的 事业 ， 她 们 的 兄弟 在 继承 家 业 成 为 独 
立 的 经 济 个 体 前 通常 会 在 家 族 企 业 工 作 一 段 时 间 。5 纳 迪 亚 图 姆 女人 拥 


有 土地 并 通过 出 租 土地 获 利 。 有时， 她 们 以 合作 伙伴 关系 进行 工作 。 
与 一 位 名 叫 库 木 -西利 (Kumu-silli) 的 女人 有 关 的 一 系列 模 形 文字 记 
杂 束 是 例证 : 


由 寺院 官员 现场 见证 ， 库 木 - 西 利 在 与 哈 努 布 图 姆 和 阿 乎 辛 娜 
分 家 后 ， 继 承 巴 布 姆 中 部 4 依 库 (iku) 3182/8 (sar) 的 田地 和 另外 
2 依 库 的 田地 以 及 一 名 叫 作 里 巴 图 姆 的 奴隶 和 一 片 宅 基 地 。 


库 木 -西利 将 位 于 江浙 区 的 4 依 库 田 地 租 给 称 达 杜 姆 之 子 哈 塔 鲁 
姆 ， 租 金 为 4.1.3 侯 尔 (kor) 大 麦 。 哈 塔 鲁 姆 负责 三 个 节日 的 食物 
以 及 那 伽 那 姆 节 所 需 的 小 猪 纠 。 


由 寺院 官员 现场 见证 ， 耶 矢 提 亚 之 女 库 木 -西利 购买 了 1/2 萨 尔 
的 宅 基地 ， 卖 主 为 尹 娜 巴 图 姆 一 泊 - 辛 和 哈 苏 图 姆 之 女 ， 哈 苏 图 
姆 是 卡拉 扳 姆 亚 之 女 。 库 木 - 西 利 出 售 了 属于 哈 苏 图 姆 和 尹 娜 巴 图 
姆 的 2/3 萨 尔 1/2 NE (古代 面积 单位 ) 的 宅 基地 。 


由 寺院 官员 现场 见证 ， 哈 努 布 图 姆 ( 库 木 -西利 的 妹妹 收养 
拉 玛 西 并 指定 拉 玛 西 作为 她 的 继承 人 。 哈 努 布 图 姆 留 给 拉 玛 西 在 纳 
谷 姆 的 8 依 库 田地 ， 一 所 属于 伊 拉 布 来 特 - 恩 纳 姆 的 位 于 西 由 和 尔 的 房 
子 ,一 处 位 于 寺院 的 宅 基 地 ， 以 及 喻 努 布 图 姆 的 全 部 财产 。 只 要 她 
( 哈 努 布 图 姆 ) 活着 ， 她 束 能 享受 财产 的 使 用 权 。 柳 什 - 伊 彼 苏 被 
指定 为 拉 玛 西 的 继承 人 。4 


这 些 文件 记录 了 一 系列 既 不 同 寻 党 而 义 世 俗 平 几 的 交易 。 说 不 同 
寻 营 是 因为 这 些 文件 展示 了 巴比伦 妇女 的 财产 权 以 及 她 们 作为 房地产 
企业 家 的 活动 ， 她 们 不 仅仅 是 农田 和 住宅 的 继承 者 和 出 租 者 ， 也 是 产 
权 交 易 的 参与 者。 上 述 最 后 一 段 文 字 也 展现 了 纳 迪 亚 图 姆 女人 是 怎么 
为 养老 做 打算 的 一 一 通过 收养 一 位 继承 人 换取 经 济 文 持 的 契约 承 庄 ， 
实际 上 ， 也 区 ® 是 基于 财产 收益 的 终 映 年 金 。 而 在 某 种 意义 上 ， 这 些 文 
件 又 是 平凡 的 ， 因 为 它们 很 轻松 地 刻画 了 今天 的 产权 交易 和 合作 伙伴 


关系 。 土 地 交易 和 租赁 的 法 律 染 构 只 不 过 是 那个 时 代 的 人 们 用 以 养活 
目 己 、 调 整 投资 组 合 ， 并 颐养 天 年 的 技术 的 一 部 分 。 


从 这 个 方面 看 ， 金 融 可 以 用 一 种 微妙 的 方式 削弱 国家 的 力量 。 投 
资 痪 产 给 了 人 们 创造 目 己 经 济 未 来 的 权利 ， 而 不 是 依靠 政府 或 家 星 机 
构 。 上 古代 美 索 不 达 米 亚 的 投资 者 受到 法 律 框 腑 的 保护 ， 其 财产 免 受 国 
家 的 扣押 。 如 采 这 种 投资 的 数量 达到 足够 大 的 规模 ， 不 难看 出 ， 人 们 ] 
对 政府 的 依赖 程度 ， 甚 至 国家 的 力量 ， 都 可 能 会 被 削弱 。 
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让 我 们 回 到 马尔 城 。 在 里 姆 - 圣 统 治 的 上 半 叶 ， 杜 称 效 -页 米 勒 、 
埃 亚 -纳西 尔 和 其 他 金融 家 们 通过 借贷 和 贸易 活动 获 利 ， 但 他 们 的 金融 
交易 也 是 有 风险 的 。 事 实 上 ， 公 元 前 1788 年 发 生 了 一 场 金融 灾难 : 里 
姆 - 茸 颁 布 了 一 道 救 令 ， 宣 称 所 有 贷款 都 是 无 效 的。 债务 人 们 一 定 很 欢 
襄 ， 但 是 债权 人 必然 极为 恕 民 。 杜 称 兹 -机 米 勒 和 其 他 放贷 人 似乎 已 经 
全 军 履 没 。 在 里 姆 - 竺 的 救 令 颁 布 之 后 ， 除 了 诉讼 外 ， 苑 : 德 : 米 鲁 普 
乎 没有 找到 任何 有 关 人 金融 交易 的 证 据 。 在 救 令 颁布 后 ， 许 多 当事人 起 
诉 索取 贷 蒜 抵押 品 的 财产 权 ， 但 很 明显 他 们 没有 获得 成 功 。 


贷款 歼 免 法 令 在 里 姆 - 辛 统治 前 后 部 很 常见 。 位 于 罗浮 官 的 中 东 展 
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(Urukagina) 颁布 的 一 项 法 令 。 大 约 公元 前 1900 年 ， 这 位 统治 者 承 讳 
恢复 美 索 不 达 米 亚 城邦 拉 格 什 普通 公民 的 权利 ， 在 此 之 前 拉 格 什 的 公 
民 们 一 直 承 担 着 宫殿 和 庙宇 的 苛 税 。 公 告 废除 了 税务 员 的 同时 ， 还 驱 
逐 了 城市 中 的 放 高 利 贷 者 、 强 盗 和 罪犯 。 这 不 仪 废除 了 债务 ， 还 妖魔 
化 了 金融 家 一 一 将 放 高 利 贷 者 和 犯罪 分 子 一 起 赶 出 城市 。 


尽管 财政 是 国家 的 一 项 基础 工具 ， 而 且 私 人 借贷 者 对 贸易 和 税收 
而 言 是 必 不 可 少 的 ， 但 是 古代 西亚 地 区 政府 与 金融 部 门 间 的 关系 却 始 
终 志 即 震 离 。 金 融 家 间接 癌 竺 庙 和 宫殿 提供 日 银 ， 但 这 种 行为 是 以 较 
高 的 社会 成 本 进行 的 。 实 际 上 ， 政 府 创 造 了 一 个 可 能 无 法 完全 依靠 其 
经 济 力量 掌控 的 部 门 。 尽 管 对 于 铜 贸易 这 样 的 经 济 体系 冤 竞 掌握 在 独 
立 企 业 家 手 里 还 是 国家 代表 手 里 ， 学 者 们 仍然 无 法 达成 一 致 ， 但 轰 无 
疑问 ， 直 接 个 人 投资 意味 着 有 些 人 做 得 很 好 而 其 他 人 做 得 糟 糙 。 这 样 
一 来 ， 人 们 的 财富 就 不 再 完全 取决 于 他 们 对 国王 或 寺庙 的 忠诚 度 。 


对 收取 利 妃 的 法 律 限 制 的 存在 表明 ， 里 姆 - 茸 打 算 限 制 放 贷 者 获取 
的 利润 ， 并 且 可 能 想 对 迅速 增长 的 金融 业 实施 一 些 控制 。 然 而 他 只 取 
得 了 部 分 成 功 。 


里 姆 - 节 的 法 令 回 深 陷 债务 的 民众 们 伸 出 了 援手 ， 但 全 盘 债务 免除 
征 唯 一 一 种 放贷 投资 者 无 法 通过 多 样 化 投资 保护 目 己 免 受 损失 的 风 
险 。 举 例 来 说 ， 通 过 借 钱 给 杜 称 兹 - 贡 米 勒 ， 让 他 投资 于 面包 烘焙 生 
， 换 亚 -纳西 尔 可 以 确保 目 己 不 会 因 前 往 迪 尔 蒙 的 船只 议 没 而 察 受 损 
失 。 但 是 如 果 所 有 的 贷款 都 被 免除 了 ， 这 种 多 样 化 的 投资 也 于 事 无 
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事实 上 ， 继 埃 亚 -纳西 尔 之 后 的 1 000 年 里 ， 几 乎 没有 任何 与 迪 尔 
蒙 贸易 相关 的 文件 。 乌 尔 城 不 再 如 往昔 由 盛 ， 显 然 不 再 是 兴盛 的 海上 
转口 港 。 学 者 们 认为 导致 长 途 海 上 贸易 萎缩 是 政治 因素 ， 或 许 他 们 也 
应 该 着 眼 于 经 济 原因 。 在 某 些 时 候 ， 远 距离 贸易 企业 的 收益 无 法 抵消 
投资 者 债务 豁免 可 能 导致 的 潜在 损失 。 在 这 样 一 种 经 济 环境 中 ， 贸 
以 及 短期 贷款 都 可 能 陷入 停 请 。 


我 们 只 能 推测 里 姆 - 闻 颁 布 救 令 废除 所 有 债务 的 原因 : 也 许 他 本 人 
或 者 他 身边 的 人 都 陷入 了 债务 ， 也 或 许 这 是 一 个 为 了 修复 与 臣民 关系 
的 政治 举动 。 这 种 有 利于 王室 和 和 寺庙 抽取 银 铜 的 金融 创新 好 像 突 然 变 
得 更 像 人 负债 而 不 古 资 产 。 无 论 他 持 有 何 种 理由 ， 废 除 所 有 债务 的 救 令 
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杜 称 兹 -机 米 勒 和 他 的 商人 同伴 们 安然 渡 过 了 公元 前 1788 年 的 金融 灾 
难 ， 因 为 他 们 对 于 金融 机 会 的 出 现时 刻 保持 警惕 并 紧 紧 跟随 。 


商人 之 城 


古代 西亚 地 区 的 贷款 和 投资 站 约 可 以 用 粮食 ， 甚 至 以 单位 荔 动 来 
计价 ， 不 过 它们 中 的 很 多 都 还 是 以 日 银 计价 的 。 这 很 辣 尾 ， 因 为 日 银 
并 不 古 美 索 不 达 米 亚当 地 的 物产 。 日 银 是 从 哪里 来 的 ? 它 又 是 如 何 演 
变 成 了 金融 体系 中 的 计价 单位 ? 正如 第 1 章 开 篇 所 讨论 的 ， 上 古代 伊拉克 
的 天 然 条 件 只 有 中 等 水 平 ， 像 木材 和 铜 这 些 基本 的 东西 不 得 不 通过 国 
外 贸易 获得 。 早 在 公元 前 4 千 纪 ， 乌 鲁 克 在 遥远 如 安 纳 托 利 亚 EE 
现在 的 土耳其 ) 及 苏 萨 (也 就 是 现在 的 伊朗 ) 的 国度 就 已 经 建立 起 了 
贸易 前 哨 站 甚至 是 殖民 地 ， 用 来 进口 石 硫 这 样 的 货物 。 乌 尔 王 陵 上 美 
丽 的 琉璃 镶 符 饰品 几乎 可 以 肯定 来 目 与 现在 是 阿富汗 的 地 区 的 贸易 ; 
而 美 索 不 达 米 亚 用 以 制作 铜 硕 的 大 量 原料 ， 则 来 目 经 由 迪 尔 蒙 和 南音 
地 区 的 贸易 。 埃 亚 -纳西 尔 和 其 他 远 距 离 海上 贸易 商 在 马尔 城 的 经 济 发 
展 中 发 挥 了 重要 作用 。 如 果 没 有 铜 ， 避 ® 没 有 铜 器 ， 没 有 铜 右 束 没 有 武 
ar, INADA Al ° 
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税 。 古 代 美 索 不 达 米 亚 人 视 其 与 其 他 用 于 消费 或 制造 的 货物 一 样 重 
要 。 但 日 银 的 价值 是 抽象 的 。 因 为 它 有 价值 ， 所 以 它 是 贵重 的 。。 

马克 : 范 . 德 : 米 鲁 普 认为 日 银 能 在 美 索 不 达 米 亚 发 展 成 一 种 计价 单 
位 和 区 易 媒介 ， 有 是 因为 直到 公元 前 两 千 纪 末 ， 政 治 结构 割裂 形成 各 大 


城邦 ， 它 们 不 得 不 相互 贸易 以 从 外 部 获得 关键 的 物资 。 日 银 很 重要 ， 
因为 它 在 早期 西亚 政治 相对 有 限 的 边界 内 十 被 广泛 接受 的 通货 。 特 别 
有 意思 的 是 ， 虽 然 日 银 被 用 作 货 币 ， 但 它 往往 在 虚拟 意义 上 扮演 这 一 
和 角色。 账户 上 的 价值 以 日 银 为 单位 记录 下 来 ， 但 不 一 定 用 日 银 来 结 
算 。 日 银 变 成 了 一 种 计价 单位 ， 在 一 个 单一 的 货币 维度 中 表现 许多 不 
同 种 类 的 货物 的 价值 ， 日 银 作 为 交易 工具 的 同时 也 是 人 们 心中 衡量 货 
物价 值 的 工具 。 


古代 美 索 不 达 米 亚 城邦 不 得 不 通过 贸易 获得 日 银 。 在 公元 前 两 干 
纪 早期 ， 与 里 姆 - 辛 统治 时 期 及 马尔 城 贸易 商 活 动 大 致 处 于 同一 时 代 ， 
美 索 不 达 米 亚 北部 的 一 个 名 为 亚 述 (叙利亚 的 名 称 由 此 而 来 ) 的 城 
市 ， 成 为 主要 的 日 银 贸 易 转口 港 。 


亚 述 这 座 城市 在 古代 西亚 的 历史 长 河中 可 圈 可 点 。 在 公元 前 两 千 
纪 的 头 两 个 世纪 ， 它 实质 上 是 被 商人 统治 的 。s 市 议会 在 市 政 厅 外 工 
作 ， 领 袖 从 亚 述 精英 层 的 市 民 中 抽签 产生 。 在 某 些 方面 ， 亚 述 的 政治 
体制 有 点 类 似 于 中 世纪 意大利 地 区 从 事 贸 易 的 共和 政体 。 历 史学 家 克 
拉 斯 维 恩 霍 夫 (Klaas Veenhof) 花 了 大 量 时 间 根 据 原始 档案 研究 亚 述 
商人 的 活动 ， 包 括 他 们 做 什么 贸易 ， 怎 么 组 织 交 易 ， 城 市 治理 是 如 何 
促成 亚 述 在 与 安 纳 托 利 亚 的 贸易 中 保持 主导 地 位 的 。 


一 些 偶 然 保 存 下 来 的 档案 追溯 了 亚 述 作为 一 座 商 人 之 城 的 故事 。 
这 些 档案 是 在 安 纳 托 利 亚 中 心地 区 卡 纳什 (Kanesh) 的 挖掘 中 发 现 
的 ， 卡 纳什 是 亚 述 的 主要 贸易 前 哨 基 地 ， 同 时 也 是 白银 生产 和 贸易 的 
重要 场所 。 卡 纳什 和 亚 述 的 关系 十 分 亲密 ， 许 多 亚 述 的 商人 家 庭 甚至 
将 亲属 送 到 卡 纳什 及 两 座 城 市 间 商 路 上 的 小 殖民 地 定 届 。 这 些 外 商 殖 
民 地 被 称 为 卡 茹 姆 (karum) ， 而 亚 述 的 商人 被 称 为 提 姆 卡 茹 姆 
(timkarum) 。 这 个 时 期 ， 许 多 像 卡 茹 姆 这 样 的 地 区 被 记录 下 来 。 维 
恩 霍 夫 还 指出 ， 卡 茹 姆 地 区 出 现 的 商业 纠纷 能 在 亚 述 城内 得 到 进一步 
审理 裁决 。 


亚 述 贸易 的 资金 来 源 于 贷款 以 及 经 过 多 年 发 展 而 变 得 复杂 的 股权 
交易 合作 伙伴 关系 。 这 些 合伙 关系 是 在 一 场 有 见证 者 出 席 的 仪式 上 发 
起 的 ， 并 被 记录 在 泥 板 上 。 仪 式 包 括 投 资 者 将 他 们 的 出 资 款 装 
在 “naruqqum” (字面 意思 为 “一 个 奢 袋 *) 里 ， 然 后 将 其 委托 给 一 个 商 
人 。 卡 纳什 贸易 中 的 一 个 合作 协议 为 我 们 提供 了 一 个 清晰 的 案例 : 


阿 称 尔 -艾格 塔 的 袋子 里 总 共 装 有 30 米 纳 斯 (minas) 的 黄金 。 
从 东 院 雅 地 区 成 立 开 始 算 起 ， 他 将 开展 12 年 的 贸易 。 他 将 获得 13 
的 利润 ， 他 也 将 承担 3 的 责任 。 

在 有 投资 者 在 12 年 贸易 结束 前 想 要 收回 他 的 钱 ， 投 资 者 只 能 以 
4:1 的 黄金 日 银 兑换 率 取 走 日 银 ， 而 且 将 不 会 获得 任何 利润 。 


30 米 纳 斯 黄金 相当 于 37.5 磅 黄金 ， 它 被 委托 给 阿穆尔 -艾格 塔 12 
年 ， 其 中 的 3 是 为 了 他 的 个 人 消费 。 此 外 ， 他 还 承担 着 1/3 的 责任 
很 显然 这 意味 着 如 果 他 失去 了 一 切 ， 他 个 人 将 欠 投 次 者 10 米 纳 斯 的 黄 
金 。 最 后 ， 如 果 任 何 投 资 者 想 早 于 12 年 撤回 投资 ,他们 将 得 不 到 任何 
利润 ， 还 不 得 不 接受 一 个 非常 高 的 日 银 对 黄金 的 抑 换 比率 。 


就 像 埃 亚 -纳西 尔 的 迪 尔 蒙 合伙 投资 ， 起 源 于 亚 述 时 期 的 及 袋 站 约 
记录 了 古代 西亚 在 金融 工具 方面 的 重要 发 展 一 将 来 目 多 个 投资 者 的 
大 量 资金 聚集 到 一 起 的 货 金 池 。 一 方面 ， 它 给 商人 提供 了 资金 来 源 ， 
否则 ， 商 人 无 法 进行 大 规模 交易 ， 或 者 无 法 解决 配备 商 队 的 高 额 的 
定 成 本 ; 另 一 方面 ， 藉 像 埃 亚 -纳西 尔 的 迪 尔 察 合 伙 投 资 ， 它 让 投资 
投资 多 样 化 以 分 散 风 险 。 与 把 钱 全 部 投入 一 次 不 幸 失 败 的 远征 致使 失 
去 一 切 相 比 ， 把 钱 投 给 10 个 像 阿 称 尔 -艾格 塔 这 样 的 合伙 投资 是 一 个 很 
好 的 避免 失去 全 部 家 当 的 方式 。 


这 一 时 期 ， 美 罕 不 达 米 亚 大 部 分 的 白银 来 目 安 纳 托 利 亚 ， 亚 述 则 
征 关 键 中 介 。 亚 述 商 人 组 成 商 队 ， 用 驴 载 着 美 索 不 达 米 亚 的 纺织 品 
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平原 向 北 运 到 托 罗斯 山脉 。 在 卡 纳什 遗址 中 控 气 到 的 信件 ， 介 绍 了 设 
置 在 重要 城市 中 的 商 路 站 点 ， 在 这 些 站 点 亚 述 的 贯 重 货物 是 受到 保护 
的 。 亚 述 商人 与 商 路 上 的 当地 统治 者 和 王国 们 达成 协议 : 为 他 们 的 商 
品 缴纳 税 球 、 保 证 独家 代理 权 并 将 其 他 亚 述 范 争 者 拒 之 门 外 。 他 们 其 
至 追捕 与 其 来 目 同一 城市 的 灰色 市 场 的 出 口 商 。 当 贸易 商 们 返回 类 索 
不 达 米 亚 时 ， 除 去 目 己 商 队 所 剩 的 大 多 数 驴 之 外 ， 他 们 更 融 回 来 了 日 
银 一 一 类 索 不 达 米 亚 的 经 济 命脉 。 


亚 述 的 贸易 路 线 中 很 重要 的 一 站 在 当今 的 拔 利 亚 东 北部 区 域 ， 位 
于 哈 布 尔 河 的 山谷 位 置 。 有 文件 证 实 那里 有 一 个 卡 站 姆 区 3?。 在 公元 前 
三 千 纪 的 晚期 ， 尽 管 具体 的 归属 并 不 确定 ， 这 座 城市 可 能 已 经 成 为 阿 
普 曼 (Apum) 王国 的 首都 。 幸 运 的 是 ， 在 我 成 为 教授 前 的 日 子 里 ， 我 
加 入 过 一 文 探 险 队 去 寻找 这 个 古老 的 贸易 前 哨 。 


日 银 : 连接 世界 的 媒介 


1979 年 ， 我 在 类 索 不 达 米 亚 北部 伦 了 几 个 月 的 时 间 进 行 考古 控 握 
工作 ， 其 间 住 在 一 个 名 叫 基 布 尔 -阿尔 - 贝 德 (Qibur-al-baid) 的 偏远 集 
镇 。 那 时 ， 我 与 一 文 由 考古 学 家 和 库尔德 劳工 组 成 的 国际 工作 队伍 一 
起 ， 在 一 个 叫 作 泰 尔 雷 兰 (Tell Leilan) 的 巨大 古代 城市 遗址 上 从 清晨 
工作 到 黄 置 。 耶 重大 学 的 考古 学 家 及 探险 队 队 长 哈 维 . 韦 斯 (Harvey 
Weiss) 把 泰 尔 雷 兰 选 为 研究 古代 商 路 记录 的 地 方 ， 它 位 于 一 个 被 河道 
和 土 堆 穿插 分 割 的 地 方 一 一 古城 镇 及 城市 的 遗址 一 望 无 拭 。 


泰 尔 雷 兰 不 是 这 些 遗 址 中 最 大 的 一 个 ， 但 根据 韦 斯 的 推测， 它 应 
该 是 商 队 一 路 问 北 的 路 途中 曾经 俘 留 过 的 一 个 站 总 ， 因 为 它 具 备 哈 布 
尔 平 原 上 大 部 分 其 他 遗址 所 不 具备 的 显著 特点 一 一 显而易见 的 城墙 遗 
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这 座 证 城 的 下 城区 〈 也 就 是 卡 茹 姆 所 在 位 置 ) ， 然 后 到 达 城 堡 的 所 在 
地 一 一 一 座 即 使 在 公元 前 两 千 纪 也 可 以 称 得 上 古老 的 小 山 。 这 座位 于 
泰 尔 雷 宇 的 城堡 主要 由 一 座 金 字形 神 塔 、 一 座 上 千年 的 宫殿 以 及 与 证 
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的 雅致 院落 构成 。 


1979 年 在 泰 尔 雷 兰 的 考古 挖掘 工作 从 几 方 面 着 手 。 在 城堡 处 的 欣 
掘 侧重 于 揭示 公元 前 两 千 纪 的 古代 宫殿 制度 。 从 沟 槽 中 欣 到 的 泥 板 使 
得 韦 斯 以 及 项 目 中 的 金石 学 者 本 , 福 斯 特 (Ben Foster) 和 马克 : 范 : 德 , 米 
鲁 普 猜测 ， 泰 尔 雷 兰 束 是 历史 上 的 舒 巴 坦 - 恩 利 尔 (Shubat-Enlil) 一 一 
亚 述 国王 沙 姆 希 - 阿 达 德 (Shamshi_Adad， 公 元 前 1813 一 前 1781) 所 
在 的 首都 。 沙 姆 希 - 阿 达 德 是 汉 穆 拉 比 的 竞争 对 手 之 一 ， 他 突然 暂停 了 
亚 述 贸易 并 征服 了 美 素 不 达 米 亚 北 部 。 亚 述 学 家 认为 沙 姆 希 -阿达 德 接 
手 了 阿 普 曼 的 首都 ， 并 且 控 制 了 极 有 价值 的 商业 贸易 优惠 。 


事实 上 ， 从 金融 角度 看 ， 真 正 令 人 兴 香 的 证 据 可 能 来 目 城堡 下 面 
的 非 政府 街区 ， 也 整 是 商人 和 高 利 贷 者 生活 工作 的 卡 妇 姆 区 。 经 过 数 
年 的 考古 挖掘 ， 韦 斯 和 他 的 团队 在 下 城区 发 现 了 广阔 的 住宅 区 ， 有 军 无 
疑问 这 正 是 商 队 停留 并 进行 交易 的 地 方 。1987 年 ， 挖 掘 队 在 下 城区 发 
现 了 为 一 个 纪念 碑 式 的 结构 ， 同 时 还 发 现 了 大 量 记录 着 公 元 前 三 干 纪 
晚期 阿 普 曼 王国 政治 的 外 交 档 案 。? 舒 巴 坦 - 恩 利 尔 城 在 商业 和 金融 上 
与 其 他 美 索 不 达 米 亚 城市 的 联系 ， 同 政治 、 宗 教 活动 一 样 多 。 事 实 
上 上 ， 后 者 可 能 古 伴随 着 前 者 产生 的 。 阿 普 曼 ， 也 束 是 泰 尔 雷 兰 所 在 的 
位 置 ， 受 无 疑问 是 日 银 贸 易 中 重 要 的 一 站 ， 贯 穿着 亚 述 商人 的 统治 时 
期 。 

亚 述 贸易 与 其 后 续 影 响 间 的 关联 性 ， 并 不 仅仅 在 于 形成 了 一 个 广 


泛 的 贸易 网 络 ， 或 者 说 城市 政治 可 以 围绕 商业 原则 来 组 织 ， 它 还 使 得 
日 银 说 视 为 经 济 生活 中 必 不 可 少 的 投入 。 美 索 不 达 米 亚 对 钱 的 需求 ， 
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可 以 任意 配置 的 属性 使 它们 成 了 有 用 的 通货 。 担 任 通货 或 计价 单位 的 
日 银 的 特殊 用 途 在 于 ， 它 作为 通货 的 角色 在 古代 西亚 被 广泛 接受 。 它 
的 价值 是 全 球 性 的 ， 而 非 局 限于 地 方 。 它 允许 遥远 的 城市 间 ， 甚 至 是 
收 对 城市 间 可 以 有 经 济 互 动 。 谷 物 可 以 视 为 一 个 家 庭 系统 内 的 通货 ， 
这 一 系统 在 内 部 目 行 生产 并 在 当地 分 发 生活 用 品 给 它 的 成 员 。 相 比 之 
下 ,日 银 是 连接 美 索 不 达 米 亚 城市 和 更 广阔 世界 的 交易 媒介 。 


六 六 站 


本 章 重 点 在 于 说 明 公 元 前 两 千 纪 金融 拉 术 有 了 显 闭 的 制度 性 发 
展 。 大 量 且 丰富 的 有 关于 此 的 文献 资料 得 以 幸存 ， 其 中 有 些 处 于 民 好 
的 考古 环境 之 下 ， 人 允许 我 们 对 美 索 不 达 米 亚 的 金融 架构 有 一 个 详细 的 
了 解 。 美 索 不 达 米 亚 的 政治 组 织 中 有 围绕 某 一 重要 建筑 一 一 例如 使 商 
人 服务 于 政治 领袖 的 寺庙 和 宫殿 一 一 而 形成 的 城市 ， 也 有 几乎 修 商 人 
统治 的 、 出 于 贸易 目的 运行 的 城市 。 在 这 两 种 环境 下 ， 人 金融 在 经 济 中 
都 担任 了 重要 角色 。 短 期 贷款 平滑 了 由 收入 和 请 费 给 家 庭 造成 的 大 大 
小 小 的 冲击 。 借 贷 也 解决 了 存在 于 任何 一 种 贸易 中 的 收入 和 固有 文 出 
的 时 间 性 问题 一 一 商人 被 提前 配置 好 了 资源 以 便 在 适当 的 时 候 可 以 进 
行 反 易 。 个 人 通过 两 业 运 作 积 过 次 本， 他们 将 资本 放贷 出 去 不 仅 促进 
了 贸易 ， 而 且 能 够 实现 个 人 财富 增值 的 目的 。 许 多 这 样 的 贷款 都 是 短 
期 且 高 利率 的 ， 这 导致 现代 学 者 撕 测 这 些 贷款 在 某 种 意义 上 具有 报 夺 
性 ， 因 为 它们 要 么 使 得 有 借 球 需求 的 人 成 为 债务 奴隶 ， 要 么 剥夺 了 地 
主 的 财产 。 短 期 债务 不 是 借款 的 唯一 形式 。 低 利率 的 长 期 贷款 似乎 为 
那些 时 机 成 熟 了 才能 蚊 利 的 合资 企业 提供 了 必要 的 资金 。 


页 务 并 不 是 这 段 时 期 内 被 使 用 的 唯一 金融 工具 。 长 途 贸 易 的 资金 
文 持 来 目 股权 资本 投资 。 从 中 我 们 看 到 了 两 种 合作 伙伴 关系 : 第 一 种 
是 经 由 海上 探险 前 往 迪 尔 蒙 进行 的 铀 贸易 ， 第 二 种 则 是 与 安 纳 托 利 亚 


进行 的 日 银 交 易 。 这 种 形式 的 投资 使 得 资金 聚集 成 资金 池 并 使 风险 得 
以 分 散 。 这 些 行 为 对 于 那些 利润 前 景 高 度 不 明明 的 大 型 企业 来 说 是 必 
要 的 。 因 此 ， 股 权 合 伙 关 系 适 合 高 风险 的 国际 贸易 。 


1. 1 平方 码 w0.836 平 方 米 。 一 一 编者 注 
2. 此 处 的 亚 述 学 家 指 研究 古代 美 索 不 达 米 亚 地 区 的 学 者 。 编者 注 


第 4 章 
美 索 不 达 米 亚 的 黄 骨 


金融 并 没有 随 着 古巴 比 伦 时 代 的 逝去 一 起 消失 ， 但 几 百 年 之 后 的 
美 索 不 达 米 亚 城市 却 鲜 为 人 知 。 然 而 我 们 知道 ， 金 融 技术 在 远古 西亚 
时 代 的 一 系列 政治 风波 中 幸存 了 下 来 ， 而 且 后 来 在 波斯 帝国 时 期 ( 公 
元 前 626 一 前 330) 扮演 了 非常 重要 的 角色 。 在 西亚 出 土 的 一 些 最 有 趣 
的 金融 文献 束 是 这 一 时 期 的 。 在 本 章 中 我 们 将 深入 探讨 两 件 发 生 在 横 
形 文 字 使 用 时 代 末期 的 事情 ， 它 们 主要 关乎 戏剧 性 的 政治 变化 ， 突 出 
强调 了 金融 和 市 场 在 制度 变革 期 和 稳定 期 扮演 的 不 同 角 色 。 


尼 普 尔 庙 位 于 马尔 和 马 鲁 克 的 古 遗 址 北部 。 与 其 他 的 美 索 不 达 米 
亚 城 市 一 样 ， 尼 普尔 也 曾 被 占领 了 几 千 年 。1889 年 ， 关 国 考 上 古 学 家 党 
着 隧道 深入 尼 普 尔 遗 址 ， 复 原 了 一 份 不 同 寻 常 的 档案 一 份 跨越 三 代 
人 的 借贷 和 财务 管理 的 金融 交易 记录 。 这 个 家 族 的 合同 和 账单 记录 、 
交易 事项 以 及 诉讼 活动 ， 贯 军 了 人 整个 美 索 不 达 米 亚 文明 最 终 的 鼎盛 时 
代 。 利 用 这 些 丰富 的 文献 资源 ， 亚 述 学 家 马 修 .斯 托 尔 珀 (Matthew 
Stolper) HAM TRATH m3 (Muradu) 家 族 的 历史 故事 。! 他 发 现 这 
个 家 族 在 后 美 索 不 达 米 亚 时 期 金融 办 和 政界 中 的 故事 读 起 来 束 像 一 个 
现代 神话 ， 充 满 着 阴谋 、 丑 闻 和 一 个 最 终 推翻 了 政府 的 金融 交易 网 。 


在 波斯 芝 国 时 期 ， 尼 普尔 是 波斯 国王 治 下 的 一 个 楷 采 发 达 的 保护 
o 波斯 国王 在 苏 萨 和 波斯 波 利 斯 (Persepolis) 建造 了 大 型 的 星 富 。 
玛 瑞 苏 家 族 就 住 在 一 座 可 以 作 梧 尼 普 尔 竺 庙 区 的 大 型 私人 住 拓 之 中 。 
跟 古 巴比伦 的 金融 区 一 样 ， 它 与 宗教 区 之 间隔 着 中 心 城 运河 ， 这 也 许 
象征 着 神圣 与 世俗 之 间 的 区 别 。 


几乎 无 人 知道 出 生 在 约 公 元 前 500 年 的 玛 瑞 苏 家 族 的 族长 是 谁 ， 但 
他 的 三 个 儿子 和 三 个 孙子 都 是 地 主 、 农 业 管 理 者 以 及 尼 普 尔 其 他 地 主 
的 主要 借贷 人 。 通 过 认真 经 草 这 些 业务 ， 他 们 积累 了 相当 多 的 财富 ， 
直到 约 公 元 前 417 年 ， 家 族 企业 仍然 在 其 有 效 的 控制 之 下 。 部 分 年 份 他 
们 比 别 人 殷实 ， 但 有 段 特殊 的 时 期 对 于 珀 瑞 苏 家 族 来 说 尤为 重要 。 


公元 前 423 年 是 政治 动荡 的 一 年 。 国 王 阿 尔 塔 薛 西 斯 一 世 
(Atraxerxes) 在 仲 冬 死亡 后 不 入， 宫廷 阴谋 便 开 始 了 。 长 子 薛 西 斯 二 
tH (Xerxes II) 登 上 王位 后 45 天 ， 就 被 他 同 父 异 母 的 兄弟 塞 基 狄 亚 努 
斯 (Sogdianus) 谋害 ， 此 叛 举 让 塞 基 狄 亚 努 斯 掌握 了 整个 波斯 帝国 
一 -从 扎 格 罗斯 山脉 到 地 中 海 的 广 变 疆域。 正当 塞 基 狄 亚 努 斯 地 得 王 
位 之 时 ， 阿 尔 塔 薛 西 斯 一 世 的 另 一 个 儿子 得 到 了 一 些 波斯 最 强大 的 地 
主 的 文 持 。 当 他 的 同 父 异 母 见 弟 即位 的 时 候 ， 担 任 南美 索 不 达 米 亚 总 
SRE (Ochus) ， 巴 比 伦 王妃 科斯 玛 蒂 杜 丝 (Costmartidus) 的 
儿子 ,， 正 住 在 位 于 巴比伦 的 租 来 的 奢华 无 边 的 住所 里 。 塞 基 狄 亚 努 斯 
登基 后 的 第 一 件 事 ， 丈 是 把 俄 丘 斯 这 位 握 有 实权 的 同 父 异 母 弟弟 召回 
苏 院 星 城 ， 也 许 目的 束 是 要 将 他 掌控 在 目 己 的 剑 妈 之 下 ， 以 此 来 巩固 
目 己 的 权力 。 


当 呈 家 信使 把 用 槐 形 文字 写成 的 指令 带 来 的 时 候 ， 俄 丘 斯 不 得 不 
加 快速 度 来 应 对 。 他 的 支持 者 众 促 他 迎战 ， 但 无 法 立即 为 他 提供 武器 
他 们 拥有 丰富 的 土地 ， 但 现金 短缺 ， 可 是 雇用 士兵 和 武 右 补给 只 
能 通过 现金 实现 。 在 塞 基 狄 亚 努 斯 迫切 需要 答复 的 压力 下 ， 他 们 同 玛 
瑞 苏 家 族 寻 求 帮助 。 俄 丘 斯 的 文 持 着 抵押 了 他 们 在 幼发拉底 河 河岸 的 
巨额 财产 ， 利 用 这 笔 钱 雇用 了 一 文 军队 ， 不 满 塞 基 狄 亚 努 斯 统治 的 波 
斯 叛 军 很 快 加 入 了 他 们 。 当 俄 丘 斯 独 马 进 入 苏 院 城区 的 时 候 ， 不 是 以 
塞 基 狄 亚 努 斯 囚犯 的 喘 份 ， 而 古 作 为 他 的 继任 者 。 王 位 束 此 被 自 村 ， 
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的 战争 ， 但 它 肯 定 不 是 最 后 一 个 。 大 流 十 二 世 之 后 的 波斯 统治 者 动 辑 
以 征 税 挑 起 金融 战争 。 金 融 中介 在 其 中 是 一 个 关键 的 环节 ， 它 可 以 让 
一 个 公司 或 者 机 构 通过 签署 合同 迅速 变现 。 早 在 公元 前 15 世 纪 ， 玛 瑞 
苏 家 族 束 开始 提供 这 种 信贷 服务 ， 这 种 做 法 可 能 改变 了 不 少 战 争 的 结 
果 。 但 命运 女神 并 不 总 十 仁 燕 的 ， 文 持 俄 丘 斯 的 土地 所 有 者 仍然 深 陷 
债务 ， 甚 至 面临 着 抵押 品 赎 回 权 的 起 失 。 


玛 瑞 共 家 族 的 故事 非常 重要 ， 因 为 它 展 示 了 金融 如 何 快 速 而 有 力 
地 在 短期 内 集中 经 济 能 量 来 谋取 政治 利益 。 战 斗 不 只 十 在 空间 维度 里 
的 两 军 互 抗 ， 也 是 在 时 间 维 度 里 的 较量 。 大 流 士 二 世 ， 或 者 至 少 他 的 
政治 文 持 者 ， 为 了 军事 利益 而 抵押 了 他 们 的 未 来 。 


价格 、 周 期 、 市 场 和 模型 


已 知 的 最 后 一 份 枢 形 文字 档案 是 耶稣 出 生 之 后 公元 75 年 在 巴比伦 
城 以 白银 计价 的 商品 价格 记录 。 这 个 时 期 的 巴比伦 早已 失去 了 其 作为 
美 索 不 达 米 亚 中 心 的 地 位 ， 但 它 依 然 是 重要 的 贸易 中 心 和 天 文 观测 中 
心 。 这 份 模 形 文字 档案 是 七 百 多 年 来 记载 着 价格 和 天 文 现象 的 系列 文 
件 中 的 最 后 一 份 。 该 档案 针对 6 种 彰 见 的 商品 每 个 农历 月 记录 一 次 价格 
(实际 上 记录 的 是 数量 ) ， 以 一 枚 古 硕 伯 来 银币 可 以 在 巴比伦 街市 购 
买 到 的 商品 数量 来 衡量 。 爱 丽 丝 -斯 罗 特 斯 基 (Alice Slotsky) 是 布朗 
大 学 的 横 形 文字 学 者 ， 她 是 第 一 个 笑 试 全 面 编 译 并 人 研究 巴比伦 日 记 的 
人 。 据 她 介绍 ， 该 日 记 记录 了 以 12 个 月 为 周期 的 典型 的 价格 波动 和 天 
文 观测 数据 。 
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图 4-1 古巴 比 伦 市 场 的 大 麦 价格 ， 公 元 前 380 一 前 60 年 (Courtesy R. J. Van der Spek.) 


通常 一 部 半年 日 记 由 六 七 个 时 间 段 组 成 ， 每 个 时 间 段 约 为 1 个 农历 
月 ， 然 后 在 一 个 月 中 记录 下 每 一 天 的 天 文 和 气象 观测 数据 。 每 一 部 分 
都 包括 行星 位 置 的 概述 、6 种 商品 的 市 场 价目 表 、 幼 发 拉克 河 的 水 位 ， 
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平 毛 ， 这 些 记 录 已 经 保存 了 几 个 世纪 之 久 。 日 记 没 有 解释 它们 本 身 存 
在 的 原因 一 一 也 没有 记录 解释 它们 为 什么 会 被 保存 下 来 。 斯 洛斯 基 推 
断 它 们 钙 “ 世 界 上 某 些 宏伟 的 数学 计划 的 碎片 ”。 5 考虑 到 古巴 比 伦 对 天 
文 现 象 以 及 美 索 不 达 米 亚 对 经 济 问题 都 曾经 有 过 高 度 发 达 的 模型 化 知 
WA, IX EBT EAS ABBA o 


最 近 几 年 ， 这 些 大 量 的 古代 价格 数据 正在 成 为 研究 古巴 比 伦 经 济 
的 实证 分 析 基 础 。 学 者 们 运用 一 系列 复 光 的 数学 方法 来 分 析 模 形 文 子 
的 记录 从 而 检验 古代 市 场 的 运行 状态 。 


阿姆斯特丹 大 学 教授 伯 特 : 范 . 德 .斯 派克 (Bert van der Spek) 人 花费 
了 数 年 时 间 梳 理 巴 比 伦 日 记 中 的 数据 ， 从 编译 版 本 中 发 现 问题 ， 与 其 
他 古老 的 价格 表 进 行 对 比 校正 ， 并 提供 给 其 他 的 学 者 进行 研究 。 


范 : 德 :斯 派克 教授 及 其 团队 中 的 其 他 经 济 学 家 分 析 了 这 些 令 人 震惊 
的 数据 。 他 们 的 努力 已 经 揭示 了 很 多 关于 古代 商品 市 场 本 质 和 作用 的 
内 容 。 商 品 ， 尤 其 是 食品 的 价格 变化 相当 之 大 。 由 于 粮食 的 月 度 价格 
变化 太 过 剧烈 ， 要 想 预 测 古 巴比伦 每 月 的 粮食 成 本 走势 古 非常 困难 
的 。 有 学 者 观察 到 ， 美 索 不 达 米 亚 是 一 个 孤立 的 农业 区 ， 那 里 的 饥 敬 
无 法 通过 从 周边 地 区 进口 粮食 缓解 。 甚 至 在 美 索 不 达 米 亚 内 部 ， 南 北 
市 场 也 不 均衡 。5 虽 然 存 在 某 种 跨 期 的 普 志 增长 趋势 ， 但 钙 美 索 不 达 米 
亚 后 期 的 农业 目 给 程度 仍然 和 早期 一 样 ， 还 是 局 部 性 和 本 地 性 的 。 早 
期 的 寺院 经 济 可 以 适应 更 加 复杂 的 市 场 和 金融 机 构 ， 但 民众 显然 只 能 
号 当地 出 产 的 食物 。 这 使 得 类 索 不 达 米 亚 的 经 济 受到 气候 剧烈 波动 的 
文 配 。 有 些 时 候 ， 大 麦 价格 会 因此 翻 高 二 倍 、 三 倍 甚 至 四 倍 。 如 果 市 
场 经 济 和 金融 体系 的 功能 之 一 是 平滑 收 入 震荡 的 话 ， 这 些 天 文 日 记 表 
明 这 个 体系 还 不 够 完善 


对 于 古巴 比 伦 的 消费 者 来 说 ， 最 痛 否 的 时 期 实际 上 源 于 政治 危 
机 。 公 元 前 321 年 ， 亚 历 山 大 大 营 在 巴比伦 去 世 ， 他 的 死亡 也 被 记录 在 
上 述 日 记 里 面 。 亚 历 山 大 之 死 虎 令 人 意外 ， 当 时 他 只 有 32 岁 ， 还 是 一 
个 年 轻 威 武 的 统帅 。 他 在 病 倒 后 的 两 周 内 束 去 世 了 ， 没 有 留 下 任何 确 
定 的 接班 人 。 亚 历 山 大 死 后 ， 巴 比 伦 的 食品 价格 迅即 翻 了 一 番 ， 并 在 
高 位 延续 了 30 年 左右 。 这 段 时 期 亚历山大 的 军事 对 手 也 乘机 革 取 了 政 
权 。 价 格 上 涨 是 因为 食物 被 士兵 征用 ， 还 是 因为 战争 破坏 了 作物 ? 或 
许 粮食 的 供给 并 没有 改变 ， 而 是 白银 大 量 流入 市 场 导致 了 价格 的 疯 
涨 。 人 们 甚至 可 以 想象 在 战争 时 期 统治 者 们 打开 国库 维系 和 乎 的 场 
景 。 这 段 困难 时 期 一 直 延 续 到 塞 琉 古 带 国 政治 秩序 的 建立 ， 不 过 此 后 
国内 武 小 冲突 和 价格 混乱 之 则 依然 存在 着 很 强 的 相关 性 。e 尽 管 市 场 在 


政治 危机 时 期 波动 很 大 ， 但 它 也 继续 发 挥 着 作用 。 巴 比 伦 的 日 记 记 录 
者 们 非常 有 了 耐心 地 退路 市 场 变 动 ， 甚 至 用 这 些 记录 理解 驱动 经 济 的 因 
素 。 


这 些 天 文 日 记 出 现在 人 类 文字 文明 诞生 的 末期 开创 了 以 定量 模 
型 解释 目 然 现象 的 先例 ， 对 于 数字 在 经 济 生 活 和 政治 生活 中 应 该 发 挥 
何 种 作用 也 开局 了 新 的 思维 模式 。 金 融 只 是 美 索 不 达 米 亚 社 会 中 的 一 
个 方面 ， 但 纵 观 美 索 不 达 米 亚 的 历史 ， 人 金融 却 发 挥 着 核心 作用 。 对 经 
济 问 题 的 关注 激发 了 人 们 在 计算 、 定 量 记 录 和 签订 契约 方面 的 创新 需 
求 。 科 技 创新 也 反哺 其 本 身 。 在 一 个 已 经 精通 使 用 数字 符号 和 能 够 将 
陶 敌 作为 真实 货物 计数 符号 的 社会 ， 再 同 前 跨越 一 步 发 展 出 抽象 概念 
和 详细 具体 的 数学 模型 息 目 然而 然 的 事情 。 德 莱 海 姆 泥 板 一 一 一 个 预 
测 牛 群 数 量 呈 指数 级 增加 的 理想 化 的 数学 预测 模型 一 一 表明 ， 数 学 计 
算 技 术 和 随 着 象征 性 描述 发 展 起 来 的 抽象 概念 可 能 是 早期 美 索 不 达 米 
亚 记录 与 表示 过 程 衍生 的 副产品 。 


金融 工具 不 仅 对 思维 、 沟 通 和 缔约 方式 的 演进 很 重要 ， 对 美 索 不 
达 米 亚 地 区 国家 的 发 展 也 不 可 或 缺 。 如 果 没 有 会 计 技术 ， 个 人 无 法 赚 
钱 (无 论 是 用 白银 还 是 粮食 ) 文 付 税 赋 ， 大 规模 的 中 央 规 划 也 不 可 能 
存在 。 令 短期 借贷 成 为 可 能 的 法 律 框架 和 明确 了 私人 债务 资产 关系 的 
详细 规范 ， 最 终 成 束 了 私人 企业 的 出 现 。 最 后 ， 金 融 技术 还 人 藤 入 了 政 
治 活动 之 中 。 战 时 金融 最 早出 现在 美 索 不 达 米 亚 ， 这 一 实践 直到 今天 
仍然 与 我 们 相伴 而 行 。 


金融 契约 使 得 美 索 不 达 米 亚 人 可 以 跨 期 移动 价值 ， 并 为 其 增加 了 
成 本 属性 。 时 间 不 仅 是 一 个 维度 ， 它 本 身 也 是 一 种 商品 ， 能 够 产生 利 
润 。 实 际 上 ， 预 测 牲畜 数量 增长 的 德 莱 海 姆 泥 板 模型 表明 人 们 已 经 意 
识 到 了 不 断 增 长 着 的 预期 收益 未 来 能 够 得 到 更 多 。 在 巴比伦 最 终 
赛 落 2 000 年 后 ， 古 代 人 推算 的 乌 鲁 克 国土 又 会 有 多 大 呢 ? 


六 六 站 


美 索 不 达 米 亚 文明 进化 了 三 干 多 年 ， 在 这 上段 非凡 的 历史 中 ， 发 展 
出 一 系列 复杂 的 经 济 和 金融 机 构 一 一 构成 了 计算 、 会 计 、 夏 约 和 法 律 
的 基础 。 在 如 此 丰富 的 内 容 里 ， 却 没有 一 个 能 够 描述 金融 与 国家 之 间 
关系 的 简单 模型 。 人 金融 技术 有 时 服务 于 中 央 决 策 者 的 利益 ， 有 了 时 则 服 
务 于 私人 企业 的 利益 ， 当 然 它 也 会 同时 服务 于 两 者 。 


第 1 一 4 章 的 主要 目的 是 通 过 古代 文档 考察 金融 在 便 件 和 软件 方面 
的 早期 发 展 ， 包 括 第 一 份 金融 小 约 的 出 现 ， 以 及 金融 数学 工具 与 金融 
思想 的 发 展 。 第 二 个 目的 是 展现 它们 在 美 索 不 达 米 亚 社会 中 发 挥 的 不 
可 或 缺 的 作用 。 金 融 发 展 源 于 跨 期 淖 约 的 需要 ， 这 是 产生 第 一 个 城市 
的 经 济 基 础 。 它 也 使 远程 贸易 的 有 组 织 性 及 其 不 断 强 化 的 趋势 成 为 可 
能 。 虽 然 这 种 贸易 所 在 的 社会 中 的 金融 体系 还 不 完善 ， 但 在 古代 西亚 
出 现 了 基于 银币 的 货币 体系 、 公 平 的 合作 ， 以 及 强制 的 法 律 制度 ， 它 
们 足够 稳健 和 灵活 ， 使 得 哪怕 钙 规 模 小 、 战 争 义 频 繁 的 城邦 也 能 够 接 
触 到 广泛 流通 的 商品 和 贯 金 属 。 一 个 有 趣 的 问题 症 ， 这 样 的 专 有 技术 
知识 是 如 何 经 历 了 数 千年 并 延续 至 今 的 呢 ? 


技术 是 一 组 不 断 发 展 的 方法 和 理念 的 集合 ， 由 文化 维系 。 没 有 人 
天 生 知 道 如 何 计算 复 利 。 技 术 依 靠 的 是 可 以 将 其 路 期 传递 下 去 的 能 
力 。 最 早 发 明和 使 用 美 索 不 达 米 亚 黏 士 板 书写 系统 的 人 们 可 能 不 会 想 
到 ， 他 们 在 某 个 时 刻写 下 的 内 容 会 在 几 于 年 后 被 发 现 并 陪读。 复杂 的 
金融 技术 已 经 在 古 西 亚 文明 中 存续 了 3 000 年 ， 即 使 城市 变 为 废墟 、 过 
去 的 知识 已 经 丢失 ， 它 们 也 会 永久 地 流传 下 去 。 科 运 的 是 ， 古 代 的 抄 
写 员 把 文字 写 在 医 土 上 而 不 古 纸 上 。 其 中 一 些 内 容 被 保留 得 比较 好 ， 
比如 《吉尔 伽 美 什 史诗 》， 人 们 为 这 类 文献 制作 副本 并 储存 在 古代 图 
书馆 中 ;还 有 一 些 已 经 丢失 的 文件 被 美 索 不 达 米 亚 学 者 经 过 重重 挖掘 
而 重新 找到 。 通 过 这 样 的 方式 ， 一 整套 抽象 的 概念 性 技术 ， 如 数学 、 
测量 、 天 文 和 金融 工具 ， 得 以 在 起 起 伏 伏 的 时 间 长 河中 留存 了 下 来 。 


在 过 去 的 一 个 世纪 中 ， 学 者 们 从 美 索 不 达 米 亚 文 献 和 考古 挖掘 中 
获得 的 城市 化 起 源 和 远程 贸易 的 资料 只 是 这 丰富 复 杂 的 经 济 体 的 冰山 
一 角 ， 还 有 几 十 万 甚至 数 百 万 的 文献 有 竺 研究 ， 但 它们 早已 经 表明 : 
金融 在 文明 发 展 中 所 起 的 作用 十 巨大 而 不 可 估量 的 。 
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希腊 罗马 古文 明 魏 育 出 了 以 货币 与 市 场 为 基础 的 、 十 分 成 熟 的 金 
融 经 济 。 布 腊 人 设立 了 银行 、 货 币制 度 和 商业 法 庭 。 罗 马 人 则 以 此 为 
基础 ， 新 创 了 公司 企业 、 有 限 责任 投资 以 及 某 种 形式 上 的 中 央 银 行 。 
与 类 索 不 达 米 亚 那 些 以 当地 生产 分 配 为 主 、 长 途 贸 易 为 辅 的 古代 城市 
不 同 ， 雅 典 和 罗马 当地 的 农业 不 足以 文 撑 城 市 的 迅猛 发 展 ， 必 须 代 之 
以 海外 贸易 。 雅 典 的 小 老大 多 进口 目 遥 远 的 黑海 地 区 ， 有 罗马 则 依赖 肥 
沃 的 尼罗河 三 角 洲 供给 谷物 。 要 想 让 这 些 大 胆 的 经 济 模式 成 功 运作 ， 
少不了 一 个 新 帘 的 金融 结构 。 雅 典 和 罗马 必须 将 谷物 同 中 心 引流 。 这 
种 经 济 必 须 工 励 海 外 农民 种 植 粮食 以 供出 口 ， 或 励 水 手 和 船长 束 算 是 
冒 着 生命 危险 也 要 将 粮食 运载 回 城 ， 芍 励 对 船只 和 商品 贸易 的 投资 ， 
还 必须 创造 出 一 个 足以 与 国际 贸易 的 不 稳定 性 相 抗衡 的 文 付 系统 。 解 
决 方案 包括 发 挥 市 场 目 发 的 力量 、 应 对 海洋 不 确定 性 因素 的 金融 科 
技 ， 以 及 一 种 建立 在 全 世界 都 普遍 接受 的 价值 体系 上 的 货币 经 济 。 


我 们 对 古 布 脐 金 融 系 统 的 了 解 大 多 来 目 仅 存 的 一 些 法 星 陈 述 。 法 
姓 本 身 在 金融 系统 中 就 起 着 举足轻重 的 作用 。 雅 典 的 法 性 系统 通过 审 
判 和 陪审 团 等 机 制 解 决 原告 与 被 告 之 间 的 纠纷 。 每 次 审判 ， 法 庭 会 随 
机 选择 500 名 陪审 员 ， 审 判 过 程 最 长 可 能 持续 一 天 。 原 告 与 被 告 分 别 代 
表 目 己 ， 但 有 时 和 闭 名 的 演说 家 也 会 受 雇 蔡 他 们 发 表 一 些 言论 。 发 言 时 
间 由 水 钟 控制 。 审 判 员 不 会 一 起 商讨 ， 而 是 各 自 投票 ， 裁 决 由 投票 的 


多 数 结果 而 定 。:! 当 一 天 的 时 间 结 束 时 ， 纠 纷 就 会 被 解决 。 这 个 系统 也 
被 广泛 用 于 解决 商业 纠纷 ， 其 中 束 包 括 很 多 雅典 的 谷物 贸易 。 海 事 专 
门 法 庭 设立 的 时 间 十 当年 9 月 至 次 年 4 月 ， 在 此 期 间 船 只 不 用 出 海 ， 并 
且 还 会 商讨 下 个 航海 季 的 事宜 。 我 在 本 章 中 将 兽 述 一 个 观点 : 雅典 特 
有 的 法 庭 制度 创造 出 了 一 个 高 度 金融 化 并 具有 敏锐 的 抽象 思维 能 力 的 
文明 社会 。 这 些 抽象 的 议题 包括 风险 的 价格 、 货 币 的 时 间 价 值 ， 以 及 
整个 商业 企业 的 流通 性 与 抵押 性 等 。 


图 5-1 公元 前 322 年 的 银 金 矿 硬 币 ， 正 面 是 雅典 演说 家 德 摩 斯 梯 尼 (Demosthenes) 的 肖像 
(Courtesy Yale University Art Gallery/Christopher Gardner. ) 


雅典 与 合 物 
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为 禁断 价格 与 围 积 谷物 而 接受 审判 。 他 们 表面 上 的 徘 行 是 与 进口 商 勾 
结 ， 串 谋 谷 物价 格 。 但 这 种 经 济 合作 产生 了 什么 风险 ?” Fath Ze 
判 以 死刑 ? 到 了 公元 前 4 世纪 ， 雅 典 城市 的 迅速 发 展 已 超出 了 目 喘 农业 
的 供养 能 力 ， 雅 典 的 平原 以 及 周围 地 区 更 适合 种 植 橄榄 树 和 养 蜂 ， 而 
不 适合 种 植 谷 物 。 人 口 成 百 上 于 地 增长 ， 粮 食 供 给 成 了 一 个 基本 的 问 


题 。 


雅典 人 通过 法 律 的 方式 部 分 地 解决 了 这 种 地 域 上 的 限制 。 壁 如 ， 
法 律 规定 2/3 的 进口 谷物 必须 送 入 雅典 城内 ， 帮 雅典 城 民 有 辣 其 他 任何 
港口 私 目 运送 粮食 的 行为 ， 将 被 视 为 重大 犯罪 。 法 律 同时 规定 海事 贷 
款 仅 限于 海外 合 物 贸 易 。 合 物 被 运 入 雅典 城内 ， 法 律 还 限制 了 谷物 交 
易 的 利润 。 交 易 商 只 能 贮存 一 定数 量 的 谷物 ， 转 售 时 的 利润 也 被 规定 
了 一 个 上 限 。 所 有 的 法 律 法 规 都 在 专门 的 市 场 监管 员 的 监督 下 执行 ， 
对 于 遵 纪 守 法 痢 以 及 举报 不 法 行为 者 还 会 给 予 芍 励 。“ 事 实 上， 这些 法 
律 上 的 限制 市 来 了 另 一 个 问题 : 回 雅 典 城 供给 谷物 有 什么 动力 呢 ? 


其 中 一 个 答案 是 市 场 价格 。 谷 物 有 时 会 很 郧 贯 并 且 难 以 获得 ， 进 
口 商 的 成 交 价 格 根据 供求 上 下 波动 。 价 格 可 能 会 成 倍增 加 。 有 时 雅典 
人 会 为 了 做 早餐 蛋 糙 所 需 的 大 专 或 晚 矢 面包 所 需 的 小 故而 花费 很 多 
钱 。 航 海 投 资 者 如 果 将 货物 运往 雅典 的 比 雷 埃 夫 斯 港口 ， 基 本 上 都 可 
以 获得 丰厚 的 利润 。 


这 次 审判 的 导 火 索 是 谷物 价格 出 现 短期 大 幅 震 荡 ， 这 或 许 是 由 对 
雅典 谷物 主要 供应 商 的 航海 封锁 导致 的 。 而 交易 商 对 目 己 的 辩护 是 ， 
他 们 的 串 谋 是 在 雅典 市 场 调 控 员 阿 尼 图 斯 (Anytus) 的 授意 之 下 进行 
的 ， 其 目的 是 获得 最 低 的 成 诡 价格。 然而， 他 们 并 非 将 谷物 直接 供给 
采 货 者 ， 而 是 围 积 谷物 ， 在 高 价 时 售 出 ， 因 此 违反 了 葵 止 屯 粮 的 法 律 
条 文 。3 也 就 是 说 ， 他 们 的 密谋 同时 损害 了 供 货 丙 和 消费 者 的 利益 。 


毋庸 置疑 ， 阿 尼 图 斯 的 本 意 是 好 的 ， 他 希望 这 一 串 谋 可 以 让 交易 
商 在 与 供 贷 商 的 议价 中 处 于 一 个 更 有 利 的 地 位 。 不 过 ， 公 诉 人 在 审判 
中 提出 ， 这 种 调控 员 与 交易 商 的 串 谋 会 产生 十 分 不 利 的 长 期 影响 。 如 
宋 不 能 保障 一 个 相对 公平 的 市 场 价 格 ， 商 人 们 又 怎么 会 愿意 回 雅 典 供 
给 谷物 呢 ? 正如 十 希腊 雄辩 家 ， 同 时 也 是 公诉 人 总 结 陈 词 的 作者 利 西 
阿 斯 (Lysias) 所 言 : 


如 果 你 谴责 他 们 ， 你 束 站 在 正义 这 边 ， 玉 米 会 更 便宜 ; 
如 果 你 赦免 他 们 ， 玉 米 只 会 变 得 更 贵 。“ 


利 西 阿 斯 的 论点 是 ， 在 市 场 的 “看 不 见 的 手 ” 的 调控 下 ， 这 些 合 物 
中 的 大 部 分 会 流 癌 别处 ， 而 留 在 雅典 市 场 上 的 合 物 的 价格 会 变 得 更 
高 。 并 且 ， 如 果 谷 物 在 码头 的 成 交 价格 过 低 ， 投 资 者 将 不 会 给 运输 谷 
物 的 航行 提供 贷款 。 如 果 利 润 空间 过 低 ， 船 长 们 也 不 会 愿意 冒 着 生命 
危险 出 海运 输 。 


关于 这 次 审判 的 文字 记录 并 不 完全 ， 这 些 合 物 交 易 者 的 命运 如 
何 ， 我 们 也 无 从 知晓 。 我 们 只 知道 ， 这 场 普 名 的 审判 是 最 早 天 于 反共 
断 的 证 据 。 这 一 论证 所 体现 的 ， 有 是 利 西 阿 斯 认为 雅典 只 有 通过 建立 市 
场 激励 才能 存活 的 深刻 理解 。 法 律 不 能 强制 谷物 价格 降低 ， 而 规范 再 
出 口 以 及 当地 价格 的 法 律 力度 也 十 分 有 限 。 唯 有 市 场 ， 能 够 通过 利润 
引导 企业 家 在 谷物 交易 中 的 一 切 行为 。 


金融 与 海域 


公元 前 4 世纪 ， 墨 海 的 大 部 分 海域 已 被 希腊 化 ， 而 包括 区 里 米 亚 半 
岛 在 内 的 大 片 地 区 已 经 成 为 希腊 的 永久 殖民 地 。 每 年 ， 约 有 一 半 的 雅 


典 城 谷物 都 是 从 黑海 地 区 进口 的 ， 大 概 有 13 OOM Ne ° ABER AY 
[RAZR TT ASE BTA (Alfonso Moreno) 通过 计算 得 出 ， 如 此 数量 
的 谷物 可 以 供养 超过 5 万 人 口 。” 事 实 上 ， 按 照 他 的 计算 ， 至 少 1/3 的 雅 
典 人 口 依赖 于 进口 粮食 。 这 意味 着 每 年 会 有 数 以 百 计 的 希腊 船只 因此 
而 穿梭 在 爱 琴海 海域 。 


2002 年 ， 罗 伯 特 : 巴 拉 德 (Robert Ballard) 和 一 支 《 国 家 地 理 杂 
志 》 的 水 下 探险 家 队伍 在 黑海 的 瓦尔 纳 海 岸 (保加利亚 共和 国境 内 ) 
的 深 处 安放 了 一 根 探 针 。 海 床上 一 些 极为 显著 的 不 寻常 现象 激发 了 他 
们 的 好 奇 心 。 他 们 穿 过 清流 或 浑浊 的 海水 ， 用 无 人 潜水 器 接近 这 片 异 
常 的 水 域 。 在 昏暗 的 海底 出 现 了 一 排 排 双 耳 瓶 ， 这 是 古 和 希腊 时 期 贸 
商船 里 的 货物 。 探 险 家 们 成 功 地 拿 到 了 一 个 双 耳 瓶 做 进一步 分 析 研 
究 。 从 其 形状 可 以 辨认 出 它 是 在 一 个 叫 锡 诺 普 (Sinope) 的 城市 制造 
的 。 锡 诺 普 是 上 古 希 腊 时 期 的 一 个 贸易 中 心 ， 位 于 现代 土耳其 北海 岸 一 
个 被 古 希 腊 人 称 为 本 都 (Pontus) 的 地 区 。 


本 都 的 双 耳 瓶 经 名 被 用 于 有 果酒 的 贸易 之 中 ， 所 以 当 科 学 家 在 实验 
室 中 打开 双 耳 瓶 的 封口 和 时， 里 面 的 填充 物 让 他 们 感到 有 些 慰 奇 。 容 器 
里 盛 有 被 称 作 六 须 馆 的 淡水 馆 鱼 的 骨头 。 根 据 放射 性 左 定 年 法 计算 ， 
其 年 代为 公元 前 3 世纪 中 叶 。 六 须 鲍 来 目 第 又 伯 河 三 角 洲 ， 直 到 今天 钙 
鱼 片 仍然 征 当 地 的 一 道 美味 佳 看 一 一 这 显然 说 明和 希腊 的 船只 在 黑海 附 
近 不 止 运送 了 谷物 。 那 么 假定 经 由 瓦尔 纳 的 航线 是 有 商业 价值 的 ， 是 
谁 出 钱 资 助 了 这 些 航 行 ? 船 和 货物 丢失 会 有 什么 后 采 ? 对 于 这 些 十 分 
有 趣 的 问题 ， 我 们 可 以 利用 一 份 保存 下 来 的 古代 诉讼 文本 推测 出 答 


案 。 


海上 的 风险 


在 流传 下 来 的 公元 前 4 世纪 的 德 摩 斯 梯 尼 的 著名 演讲 中 ， 有 一 份 为 
航海 而 设立 的 契约 合同 。 这 份 契 约 大 致 产生 于 公元 前 352 年 ， 是 为 了 资 
助 在 雅典 与 黑海 间 往 返 的 商业 航程 设立 的 贷款 合同 一 一 航程 目的 可 能 
是 用 酒 交 换 谷 物 并 运 回 雅典 。 这 笔 贷款 最 后 没有 被 偿还 ， 因 而 引起 了 
法 律 诉讼 。 德 摩 斯 梯 尼 的 这 次 演讲 是 为 了 诉讼 中 的 原告 而 写 ， 原 告 起 
诉 了 两 位 年 轻 商 人 的 长 兄 拉 克利 图 斯 (Lacritus) 。 这 两 位 商人 一 个 叫 
亚 提 蒙 (Artemon) ， 男 一 个 叫 阿波 罗 多 罗斯 (Apollodorus) ， 共 同 借 
了 3 000 枚 德 拉 克 马 银币 来 资助 他 们 从 雅典 到 黑海 再 向 北 到 第 聂 伯 河 
( 毫 无 疑问 是 瓦尔 纳 船 只 失事 的 地 点 之 一 ) 为 止 的 航程 。 德 摩 斯 梯 尼 
在 演讲 中 详细 曾 述 了 雅典 商人 为 商业 航行 而 借贷 的 流程 ， 他 们 怎样 对 
待 海上 航行 的 风险 以 及 他 们 如 何 明 确 了 贷方 的 要 求 。 由 于 这 上 段 话 展示 
了 雅典 人 处 理 海上 贸易 复杂 风险 的 方式 ， 因 而 值得 被 充分 引用 : 


司 菲 都 斯 的 安德鲁 克 里 期 和 卡 利 斯 托 的 那 乌 斯 元 雷 特 斯 借 给 

法 赛 利 斯 的 亚 提 蒙 和 阿波 罗 多 罗斯 二 人 3 000 枚 德 拉 克己 银币 以 资 
助 他 们 从 雅典 航行 到 门 德 或 者 赛欧 尼 ， 再 到 博 斯 普 鲁 斯 ， 如 果 他 们 ] 
愿意 的 话 ， 再 向 左 到 布雷 斯 赛 斯 6， 最 后 返回 雅典 ， 以 每 1000 枚 德 
拉克 马 银币 文 付 225 枚 德 拉克 马 银 币 为 利 妃 一 一 如 条 他 们 在 大 角 星 
出 现 前 还 没 从 本 都 狐 癌 灰 尔 如 姆 ， 利 妃 升 至 每 1 000 枚 德 拉 克己 银 
币 文 付 300 枚 德 拉克 马 银币 。 航 程 以 3 000 坛 门 德 果 酒 作为 担保 ， 采 
酒 将 由 一 只 20 采 船 从 门 德 或 赛欧 尼 运 回 ， 由 希 布 菜 修 斯 担任 船长 。 
他 们 承诺 ， 以 此 为 担保 ， 不 会 欠 下 任何 债务 ， 也 不 会 借 此 获得 其 他 
贷款 。 以 出 口 收益 在 本 都 购买 的 全 部 货物 将 由 相同 的 船只 运 回 雅 
pi o 
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那么 贷方 应 吝 有 部 分 保存 下 来 的 货物 。 在 这 些 问 题 上 其 他 任何 事物 
都 不 具有 强 于 本 书面 协定 的 效力 。 
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贷款 ， 贷 方 一 一 而 非 借方 一 一 需要 承担 船上 只 失事 的 风险 。 如 果 兄 弟 二 
人 的 货 山 面临 和 瓦尔 纳 骨 只 残 通 一 样 的 命运 ， 他 们 束 会 被 免除 债务 。 
这 种 形式 的 出 借 眉 约 用 术语 摘 述 为 “船舶 抵押 合同 ”， 在 这 种 合同 中 船 
和 货物 都 被 抵押 给 贷方 ， 但 只 有 船只 幸免 于 难 时 贷方 才 有 权 获 得 偿 


还 。 


关注 风险 如 何 从 进行 贸易 的 商人 号 上 转移 到 投资 者 身上 ， 对 双方 
而 言 都 有 意义 。 船 舶 抵押 合同 中 的 贷方 可 以 通过 在 大 量 航程 中 针对 每 
一 个 航程 都 贷 出 少量 财产 以 分 散 海上 灾难 的 风险 。 从 黑海 区 域 的 谷物 
贸易 规模 来 看 ， 当 时 发 生 海难 的 概率 是 很 大 的 。 因 而 有 以 这 种 方式 放 
贷 ， 如 采 一 稻 船 失事 ， 人 整体 而 言 贷方 也 不 会 有 太 大 损失 。 


相 比 之 下 ， 那 些 真 的 要 在 海上 航行 的 商人 们 会 将 全 部 鸡蛋 放 在 一 
个 篮子 里 。 他 们 拥有 充分 的 动机 通过 在 本 都 购买 便宜 的 谷物 并 在 比 雷 
埃 夫 斯 高 价 卖 出 赚 取 足 够 偿还 贷 球 的 钱 。 但 面 对 超 出 他 们 控制 的 情况 
一 一 比如 天 气 ， 他 们 却 不 能 保护 目 己 免 受 其 害 。 不 同 于 贷方 ， 在 不 寻 
找 商 业 伙伴 的 情况 下 ， 商 人 们 无 法 通过 多 次 航行 的 方式 分 散 风 险 。 


即便 贷方 能 够 分 散 投资 ， 他 们 仍旧 会 要 求 为 船只 失事 的 风险 进行 
补偿 。 亚 所 蒙 、 阿 波 罗 多 罗斯 两 兄弟 承 话 癌 两 位 出 借 人 文 付 22.5% 或 
30% 的 利息 。 如 果 两 兄弟 没有 在 大 角 星 升 起 (也 就 是 秋分 左右 ) 、 天 
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男 外 一 个 风险 管理 的 关键 是 抵押 物 。 合 同 指明 3 OOOMC HAL bt SAR 
会 被 用 于 在 爱 琴 海北 部 的 一 个 港口 购买 3 000 坛 门 德 果酒 。 这 个 港口 
离 今 天 的 塞 院 洛 尼 基 不 远 。 如 条 船只 发 生 事故 ， 但 部 分 或 者 全 部 的 货 
物 保 存 了 下 来 ， 那么 这 些 果 酒 就 会 变 成 贷方 的 财产 。 这 看 上 去 考虑 得 
很 周到 ， 也 很 竟 愤 。 但 古 贷方 无 法 监督 抵押 物 的 动 同 ， 甚 至 无 法 核实 
抵押 物 是 否 存在 。 事 实 上 ， 兄 第 俩 一 回 到 黑海 ， 他 们 购买 的 抵押 品 显 
然 束 补 商 船 的 船长 用 作 男 一 笔 贷 款 的 担 体 了 : 


这 位 来 目 法 赛 利 特 的 船长 想 在 本 都 问 一 个 来 目 凯 奥 斯 的 人 借 一 
笔 额外 的 钱财 ， 因 为 遇 奥 斯 人 认为 除非 能 在 征 得 原先 拥有 者 的 同意 
后 将 船长 放置 在 甲板 上 的 全 部 物品 给 他 作为 担保 ， 否 则 他 将 拒绝 借 
ak o PALMEI] (商人 ) 同意 将 我 们 的 钱 作为 凯 奥 斯 人 的 担保 并 把 全 
部 物品 的 控制 权 交 给 他 。” 


德 摩 斯 梯 尼 辩 称 亚 提 蒙 和 阿波 罗 多 罗斯 两 兄弟 没有 购买 作为 约定 
货物 的 酒 ， 反 而 转手 将 他 们 借 到 的 钱 借 了 出 去 。 尽 管 他 们 显然 到 达 了 
黑海 ， 但 他 们 却 两 手 空空 地 回 到 希腊 并 声称 作为 货物 的 戌 鱼 以 及 有 果酒 
都 因为 船只 在 潘 迪 卡 皮 厄 姆 (Panticapeaum) 和 费 奥 多 西亚 

(Theodosia) ” (希腊 在 克 里 米 亚 半岛 的 两 个 殖民 地 ) 之 间 失 事 而 丢失 
了 。 兄 弟 俩 对 其 货物 的 摘 述 与 巴 拉 德 及 其 合作 者 在 水 下 的 发 现 如 出 一 
DE 
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容 。 很 难 想见 两 兄弟 征 如 何 成 功 付 清 这 两 笔 贷款 的 。 在 这 个 类 似 于 百 
老 谍 音乐 剧 《 金 牌 制作 人 》 剧 情 的 阴谋 当中 ， 两 个 年 轻 的 流 谍 显然 同 
投资 者 承诺 过 多 ， 而 唯一 能 使 他 们 摊 脱 债务 的 希望 束 是 船 和 货物 的 丢 
失 。 或 许 瓦 尔 纳 的 船只 也 是 为 了 摊 脱 对 船舶 抵 押 合 同 中 贷款 的 偿还 而 
被 蓄意 毁坏 掉 的 ， 谁 知道 呢 ? 
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每 一 个 民众 的 经 济 生活 都 联系 起 来 的 商业 行为 准则 。 借 方 来 目 一 个 位 
于 小 亚细亚 半岛 上 的 临近 利 西亚 的 城市 ， 贷 方 来 目 雅 典 外 部 ， 维 奥 蒂 
亚 东 北部 城邦 中 的 一 个 城市 ， 雅 典 则 作为 双方 建立 由 约 的 法 定 会 场 。 
如 条 交易 被 打破 ， 法 律 诉 讼 将 在 雅典 法 律 下 进行 。 借 贷 双 方 共同 使 用 
一 僚 按 照 具体 规则 进行 判决 的 机 制 。 雅 典 在 处 理 纠纷 上 公开 透明 的 规 
则 吸引 了 大 量 外 部 和 内 部 资本 。 


雅典 的 法 律 体制 可 被 认为 是 一 种 金融 技术 。 贷 方针 对 黑海 发 生 事 
件 发 起 诉讼 要 求 赔偿 的 能 力 ， 以 及 拉克 利 图 斯 作为 借方 用 双方 同意 的 
条 款 作 为 证 据 保 护 目 身 的 力量 ， 共 同 使 得 远 距 离 的 交易 成 为 可 能 。 和 硕 
彰 到 乌克兰 的 商业 航行 受 无 疑问 包含 着 巨大 风险 ， 爱 革 海 的 砌 部 散落 
着 与 上 述 案 例 中 类 似 的 失事 船只 残 通 。 但 海事 贷款 以 及 法 律 效 力 这 样 
的 技术 降低 了 位 单 驴 局 这 来 的 不 确定 性 。 雅 典 的 比 雷 埃 夫 斯 港 有 许多 
吸引 人 的 特征 一 一 一 个 天 然 民 港 且 周边 围绕 着 大 量 的 码 涉 和 市 场 一 一 
但 港口 最 为 重要 的 组 织 架 构 是 法 律 ， 是 运用 小 约 与 商法 的 传统 。 
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古老 的 马尔 城 看 到 的 那些 做 法 比较 类 似 ， EB eta AA Se 
业 航 行 的 融资 。 然 而 ， 历 史学 家 爱德华 .科恩 (Edward Cohen) WA, 
一 种 特殊 的 硕 腊 思维 模式 一 基于 广泛 存在 于 语言 和 世界 观 中 的 二 分 
法 的 思维 模式 ， 导 致 了 一 种 新 型 金融 体系 的 产生 。? 一 方面 ， 有 形 的 财 
富 ， 如 土地 ， 是 人 们 都 能 看 到 的 ， 是 物质 世界 的 一 部 分 ， 另 一 方面 ， 
抽象 的 财富， 表现 为 银行 存款 、 账 户 和 合同 的 形式 。 这 些 资产 以 受 法 
律 傈 护 的 权利 、 双 方 之 间 的 契约 或 被 一 个 银行 家 以 信托 形式 保有 的 账 
户 的 形式 存在 。 在 十 硕 腊 时 代 之 前 ， 抽 象 财富 束 已 经 存在 一 一 我 们 可 
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恩 认 为 ， 雅 典 的 银行 从 概念 上 将 金融 与 其 他 企业 分 开 ， 使 它 具 有 足够 
的 灵活 性 ， 从 而 适应 远 距 离 海 上 贸易 并 最 终 满 足 一 个 帝国 的 需求 。 


金融 财富 的 抽象 性 使 得 对 银行 业 的 考古 学 研究 更 加 困难 。 开 始 探 
索 的 最 佳 地 点 是 位 于 比 雷 埃 夫 斯 的 现代 港口 ， 这 是 雅典 的 一 个 海港 
考古 学 家 已 经 确定 了 这 个 海港 的 古老 布局 。 此 处 的 商业 中 心 沿 着 海港 
的 东北 侧 向 外 延 伟 ， 它 也 曾经 是 古 希 腊 的 国际 贸易 中 心 。 在 古代 ， 
( 像 大 多 数 希腊 地 区 一 样 ) 它 的 边界 是 用 石头 堆砌 出 来 的 。 商 业 中 心 
是 商人 、 投 资 者 和 银行 家 进行 黑海 贸易 的 地 方 。 考 古 学 家 已 经 发 现 了 
这 个 商业 中 心 和 它 的 柱廊 一 一 人 们 就 是 在 这 里 进行 商业 活动 。 这 些 造 
迹 随 着 19 世 纪 80 年 代 现代 城市 比 雷 埃 夫 斯 的 建造 而 被 人 们 发 现 。10 


—— 


图 5-2 图 中 再 现 了 大 约 公 元 前 5 世纪 比 雷 埃 夫 斯 中 心 港口 和 商业 中 心 的 全 景 ， 这 里 活跃 着 希腊 
最 早 的 银行 家 的 身影 (Eon Images.) 


马 科 拉 柱 廊 (The Makra Stoa) 是 港口 最 北端 的 建筑 物 ， 也 是 最 有 

可 能 进行 古代 粮食 贸易 的 地 点 。 中 央 柱 廊 面 癌 的 区 域 叫 作 迪 格 玛 

(Deigma) ， 这 里 是 用 来 展示 和 出 售 进口 商品 的 。 这 些 地 方 和 其 他 三 

个 柱廊 的 碎片 古 在 比 雷 埃 夫 斯 现在 的 海天 和 市 政 厅 附近 发 现 的， 这 表 

明 现 代 城 市 及 其 构造 完全 位 于 上 古代 城镇 之 上 。 沿 着 海湾 东 侧 在 比 雷 埃 

夫 斯 的 现代 街道 上 散步 ， 实 际 上 惑 古 围绕 着 布 腊 最 早 的 银行 区 的 一 次 
WAITS 


希腊 语 中 表示 银行 的 单词 是 “trapeza”( 在 古 希腊 语 和 现代 希腊 语 
中 都 是 ) ， 意 思 是 银行 家 开展 业务 的 桌子 。" 这 个 单词 意味 着 银行 不 
征 一 个 地 方 或 一 座 建 筑 物 ， 而 是 一 种 发 生 在 一 件 简 单 家 具 上 的 业务 操 
作 。 这 种 业务 操作 十 把 钱 点 清 ， 或 者 更 加 可 能 的 是 ， 一 些 算 数 计算 会 
在 其 中 进行 。 基 于 科恩 关于 真实 和 抽象 财富 的 假设 , “银行 最早 的 称 
请 实际 上 源 目 活动 得 以 发 生 的 中 介 而 不 是 它 的 地 理 位 置 。 


我 们 不 知道 比 雷 埃 夫 斯 的 银行 桌子 到 故 古 什么 样子 ， 但 我 们 可 以 
把 它们 看 作对 尚未 发 掘 出 来 的 巴比伦 计数 泥 板 的 模仿 。 一 件 被 称 作 了 
拉 米 斯 算 板 (Salamis tablet) 的 工艺 品 很 可 能 是 希腊 银行 桌子 的 一 个 
模型 。19 世 纪 ， 一 块 5 英尺 长 、2.5 英 尺 宽 的 罗马 年 代 的 大 理 石 板 在 窄 
浦 路 斯 的 岛屿 上 被 发 现 。 它 的 表面 有 两 组 和 大 理 石板 长 边 垂 直 的 线 ， 
坐 在 这 张 石 果 后 面 的 银行 家 会 面 对 这 两 组 坚 线 。 桌 边 的 数字 集 代 表 了 
与 硕 膀 货币 相 一 致 的 分 数 和 倍数 。 人 们 推出， 耶 拉 米 斯 算 板 和 计算 大 
一 起 使 用 ， 算 珠 可 以 在 线 上 或 者 两 条 线 中 间 的 空 际 移动 ， 从 而 进行 算 
数 计 算 。 这 种 计算 方法 贯 罕 了 整个 文 乙 复兴 时 期 ， 几 乎 延续 到 了 中 世 
纪 。 算 盘 一 一 一 种 和 希 膀 的 而 不 是 中 国 的 发 明 ， 台 是 院 拉 米 斯 算 板 的 便 
携 式 版 本 : 算 珠 用 线 被 系 在 算盘 上 ， 而 不 是 在 一 块 板 上 移动 。 


现在 已 知 的 在 比 雷 埃 夫 斯 最 早 的 银行 家 是 安 提 西 尼 
(Antisthenes) 和 阿 切 斯 特 亚 图 (Archestratos) ， 他 们 在 公元 前 5 世纪 
末 从 事 与 银 行 相关 的 业务 。 公 元 前 394 年 ， 他 们 把 自己 的 银行 转 给 了 被 


他 们 释放 的 奴隶 帕 西 奥 (Pasio) ， 而 帆 西 奥 又 在 公元 前 370 年 ， 在 死 
之 前 把 银行 转 给 了 他 的 自由 奴隶 弗 尔 米 奥 (Phormio) 。 因 此 ， 这 种 跨 
越 代 际 的 银行 成 为 公元 前 4 世纪 雅典 的 主要 金融 机 构 。 这 种 通过 传 给 目 
由 奴隶 而 完成 代 际 传递 的 做 法 也 使 得 我 们 更 深入 地 理解 了 当时 的 奴隶 
制度 一 一 财产 权 是 高 于 人 力 资 本 的 ， 这 样 号 允许 商业 所 有 者 和 银行 家 
通过 专业 化 和 技术 性 的 训练 来 积 素 货 本 。 商 业 天 赋 通 过 一 次 简单 的 区 
易 束 会 被 发 现 并 流转 下 去 。 银 行 的 业务 是 吸收 存款 和 发 放贷 款 。 真 正 
的 资产 不 是 现金 的 储备 库 、 雄 伟 的 大 厦 或 者 众多 的 杷 员 。 相 反 ， 真 正 
的 货 产 是 银行 家 敏锐 而 善于 发 现 机 会 的 眼睛 、 对 于 风险 的 精准 评估 以 
及 诚实 的 信誉 。 人 类 天 赋 的 组 合 加 上 一 张 简单 的 计算 桌 和 一 个 齐 蛋 的 
记 孙 系统 ， 共 同 组 成 了 古雅 典 的 银行 。 


很 多 学 术 著 作 都 在 讨论 雅典 的 银行 是 否 精确 地 符合 银行 的 标准 定 
义 。 一 般 意 义 上 的 银行 是 指 吸收 短期 存 蒜 、 发 放 长 期 贷款 的 机 构 。 在 
21 世 纪 ， 这 个 定义 已 经 被 认为 是 非常 有 局 限 性 的 了 今天 的 我 们 都 
知道 金融 服务 可 以 以 多 种 方式 捆绑 或 者 分 离 。 我 们 要 抵制 给 遥远 的 过 
去 强加 现代 制度 观念 的 想法 ， 如 今 的 雅典 银行 仍 被 称 为 “tripezes”。 历 
上 史 证 据 清晰 地 表明 雅典 银行 家 吸收 存款 ， 也 有 证 据 表 明 他 们 发 放贷 
款 。 德 摩 斯 梯 尼 声称 帕 西 昂 (Pasion) 贷 出 了 50 塔 兰 特 (talents) 的 资 
金 。 男 外 据 学 者 们 估计 ， 在 城市 的 富 人 阶层 中 ， 使 用 银行 贷款 是 很 普 
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银行 贷款 可 以 用 于 生产 性 目的 ， 例 如 进行 航海 冒险 和 建立 商业 企 
业 。 同 时 ,银行 贷款 也 可 以 用 于 平滑 消费 。 雅 典 精 英 们 的 定期 职责 之 
一 就 十 承办 礼仪 活动 一 一 礼拜 仪式 ， 而 这 种 仪式 是 非常 昂 贯 的 。 政 府 
需要 税收 来 提供 文 择 ， 但 税收 是 一 种 对 财富 的 不 可 预知 的 神 击 。 在 这 
样 的 情况 下 ， 从 其 他 精英 阶层 成 员 那 里 借款 或 者 银行 贷款 之 类 的 金融 
工具 束 会 被 用 来 平滑 特殊 的 跨 期 资产 的 冲击 。 实 际 上 我 们 很 难 将 此 类 
做 法 称 为 “消费 借贷 *"， 因 为 消费 借贷 本 身上 暗含 着 非 生 产 性 的 意思 。 历 
史学 家 保罗 :米利 特 在 他 关于 项 脐 银 行 的 研究 中 把 这 种 支出 叫 作 “ 信 誉 


支出 *， 这 意味 着 它 对 于 精英 阶层 维护 其 在 雅典 社会 和 政治 层级 中 的 有 
利 地 位 是 非常 必要 的 。23 


银行 家 在 维持 商店 的 财富 和 平滑 对 顾客 财富 造成 的 冲击 中 所 起 到 
的 作用 也 是 非常 重要 的 ， 但 与 此 同时 他 们 还 成 为 投资 过 程 中 的 关键 中 
介 。 他 们 不 仅仅 使 用 自己 的 钱财 进行 投资 “例如 ， 帕 西 奥 拥 有 一 个 大 
HWRE ) ， 而 且 还 帮助 他 们 的 客户 进行 监督 ， 并 且 指 导 其 直接 投 
次 。 我 们 知道 由 西 奥 冒 着 风险 ， 使 用 目 己 的 资本 发 放贷 款 ， 同 时 他 也 
冒 着 风险 用 银行 唤 本 来 发 放贷 款 。 或 许 他 在 经 济 中 也 为 借 称 人 和 贷款 
人 的 匹配 发 挥 着 中 介 作 用 一 一 海上 贸易 合同 中 已 经 隐 含 了 这 样 的 瞳 
示 。 


我 们 注意 到 ， 墨 海上 的 第 一 单 船 舶 抵押 贷款 的 见证 者 十 比 雷 埃 夫 
斯 的 银行 家 弗 尔 米 昂 (Phormion) 。 他 可 能 是 一 个 在 场 的 旁观 者 ， 但 
征 更 可 能 的 是 ， 他 十 在 发 放贷 款 时 以 借 蒜 人 喘 份 参与 其 中 的 银行 家 。 
作为 比 雷 埃 夫 斯 的 主要 金融 家 之 一 ， 他 处 在 一 个 非常 理想 的 位 置 ， 知 
道 谁 在 把 钱 借 给 谁 、 哪 些 商 家 需要 钱 以 及 谁 拥有 什么 。 也 许 他 正 是 利 
用 这 样 的 优势 来 给 客户 提供 建议 ， 甚 至 是 把 能 够 发 放 船 般 抵 押 贷 款 的 
人 聚集 在 一 起 提供 壮 迪 加 式 的 财团 贷款 。 现 代 观 点 认为 这 里 有 雅典 人 
所 需要 的 一 整套 金融 服务 : 从 吸收 存款 (让 老百姓 翻 出 压 在 床 扑 下 的 
硬币 存 到 银行 ) 的 基本 机 构 ， 到 一 个 可 以 在 交易 中 为 买卖 双方 转移 大 
量 资 金 的 实体 ， 再 到 一 个 面 对 经 济 冲击 时 可 以 紧急 提供 现金 缓冲 的 资 
金 来 源 。 银 行家 们 也 为 经 济 投资 提供 了 便利 一 一 要 么 是 由 于 他 们 在 经 
济 上 的 鳃 利 ， 要 么 古 由 于 这 加 强 了 他 们 的 声誉 和 人 脉 。 当 商 业 机 会 和 
个 人 投资 需求 随 着 雅典 的 经 济 发 展 而 按 比例 扩大 的 时 候 ， 对 金融 中 介 
的 需求 也 同样 不 可 避免 地 按 比 例 扩 大 了 。 


当 德 摩 斯 梯 尼 还 是 一 个 年 轻 人 的 时 候 ， 他 起 诉 了 自己 的 亲戚 。 在 
他 父亲 去 世 后 ， 他 的 叔叔 们 被 任命 为 他 的 监护 人 ， 但 是 叔叔 们 和 寺 走 了 
他 的 遗产 。 在 庭审 中 ， 财 务 部 分 的 细节 十 分 复杂 ， 总 共 涉 及 了 两 起 生 
意 以 及 大 干 存 贷 、 贷 款 和 其 他 资产 。 像 其 他 的 所 有 案件 一 样 ， 审 判 在 
一 个 从 雅典 公民 中 随机 选 出 的 陪审 团 的 监督 下 进行 。 德 摩 斯 樟 尼 面临 
的 挑战 不 仅 是 要 使 陪审 团 确信 他 失去 了 合法 的 遗产 ， 还 要 准确 地 说 明 
它 价 值 多 少 以 及 合理 的 定价 原因 。 他 的 财务 评估 方法 展现 了 难得 一 见 
的 普通 雅典 人 关于 金融 财务 问题 的 认识 和 思考 。 


老 德 摩 斯 梯 尼 苹 一 位 企业 家 ， 他 的 生意 包括 一 家 可 能 钙 为 军队 泌 
铸 和 完成 武器 制造 的 铸 剑 工厂 和 一 个 加 工 聚 华沙 发 的 家 有 具 厂 。 其 中 ， 
家 具 厂 是 一 笔 贷款 的 抵押 品 ， 老 德 摩 斯 梯 尼 在 贷款 人 偿 清 其 欠 球 之 前 
将 一 直 拥 有 这 家 工厂 。 


这 些 企业 的 实力 都 很 雄厚 。 铸 剑 | 雇用 了 33 名 奴隶 ， 而 沙发 广 雇 
用 了 22 名 (全盛 期 超过 50 名 ) 全 职 熟练 工人 。 除 了 这 些 企业 之 外 ,， 老 
德 摩 斯 梯 尼 还 有 存款 和 贷款 的 投资 组 合 。 他 在 银行 家 由 西 贫 那里 存 有 2 
400 枚 德 拉克 马 银币 ， 在 银行 家 皮 拉 得 斯 (Pylades) 那里 存 有 600 枚 德 
AAR, SLIEN (Xuthos) 有 一 笔 7 000 枚 德 拉克 马 银币 的 航 
海 贷款 ， 对 他 的 侄子 德 莫 米 茉 斯 (Demomeles) 有 一 笔 1 600 枚 德 拉克 
马 银 币 的 贷款 ， 以 及 大 约 6 000 枚 德 拉克 马 银币 的 小 额 无 轧 贷 款 。 节 此 
外 ， 他 还 有 一 栋 房 子 和 他 妻子 的 首饰 珠宝 之 类 的 私人 物品 。 


在 德 摩 斯 梯 尼 的 演说 中 ， 他 用 两 种 方法 来 评 们 这 些 资 产 ， 首先 根 
据 市 场 价值 ， 然 后 根据 这 些 资 产 所 产生 的 年 净 收 益 来 计算 。 这 两 种 方 
法 都 已 经 被 陪审 团 成 员 完 全 熟知 一 一 雅典 的 审判 尤其 重视 简洁 和 清 
W ° 


音 审 团 的 各 位 ， 我 的 父亲 留 下 了 两 家 大 型 的 工厂 。 一 个 是 铸 剑 
三 ， 雇 用 了 大 约 32 或 者 33 名 奴隶 ， 他 们 中 的 大 部 分 每 人 值 5 或 6 迈 纳 


(minae) ， 并 且 不 会 有 人 的 价值 会 低 于 3 迈 纳 。 从 他 们 号 上 ， 我 父 
亲 每 年 能 够 得 到 30 迈 纳 的 净 收 入 。 另 一 个 是 一 家 沙发 制造 六 ， 雇 用 
了 20 名 权 求 ， 这 个 工厂 同时 作为 一 笔 40 远 纳 欠 款 的 担保 抵 押 物 ， 它 
每 年 会 给 我 父亲 帝 来 12 迈 纳 的 净 收 入 。 在 钱财 方面 ， 他 以 每 个 月 1 
枚 德 拉克 马 银币 的 利率 留 下 了 1 塔 兰 特 的 贷款 ， 而 这 些 贷款 的 利息 
加 起 来 一 年 超过 7 迈 纳 .…… 现 在 ， 如 果 加 上 所 有 这 些 资产 10 年 所 能 
产生 的 利 妃 ， 仅 仅 以 1 枚 德 拉 殉 马 银币 的 利率 来 估算 ， 所 有 的 本 金 
和 利 奶 的 总 和 将 达到 8 塔 兰 等 和 4 枚 德 拉克 马 银币 。 


注意 他 的 最 后 一 句 话 ， 德 摩 斯 梯 尼 会 以 12% 的 单 利 来 考虑 在 他 达 
到 主张 继承 权利 的 法 定年 龄 之 前 所 放弃 的 收入 在 这 十 几 年 里 的 时 间 价 
值 。 就 像 苏 美 尔 人 在 恩 美 铁 那 锥 体 CLR Et) 上 所 提 到 的 资本 化 利 
轧 ， 德 摩 斯 樟 尼 想 要 获得 对 他 被 村 走 财产 的 时 间 价值 的 补偿 。 


在 上 述 价 值 评估 中 有 两 件 值 得 注意 的 事情 。 首 先 ， 这 表明 当时 一 
个 中 等 富裕 的 雅典 商人 的 典型 投资 组 合 是 相当 多 元 化 的 。 老 德 摩 斯 梯 
尼 不 仅 投 资 于 他 的 主要 企业 ， 也 从 事 储蓄 和 房贷 业务 ， 以 每 年 大 约 
12% 的 回报 率 把 资金 投资 在 其 他 产业 上 ， 包 括 船 舶 抵押 贷款 。 他 的 投 
资 组 合 包 括 奴 隶 、 设 备 、 存 货 、 贷 款 和 银行 存款 。 其 中 一 部 分 资本 用 
于 生产 ， 而 男 一 部 分 闹 本 则 被 推迟 到 将 来 使 用 。 雅 典 显然 为 两 种 方式 
都 提供 了 充足 的 机 会 。 


第 二 点 更 加 引 人 注 目 ， 雅 典 已 经 到 处 都 有 了 对 财务 计算 和 长 远 的 
资金 规划 具备 深入 理解 的 人 。 我 不 知道 在 今天 有 多 少 随机 选取 的 市 民 
能 够 清楚 地 理解 德 摩 斯 樟 尼 的 财务 逻辑 ， 但 公元 前 4 世纪 雅典 人 的 金融 
素养 平均 水 平 显然 是 极 高 的 。 重 新 阅读 上 述 引 文 会 告诉 我 这 是 一 个 非 
营 简 单 明 确 的 结论 ! 


金融 和 土地 
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一 一 埃 斯 库 罗 斯 (Aeschylus) ，《 波 斯 人 》 


在 埃 斯 库 多 斯 天 于 做 慢 目 大 的 波斯 统治 者 薛 西 斯 的 著名 悲剧 中 ， 
BE PGT ELAR BA FEY (Atossa) 询问 雅典 有 哪些 优点 ， 合 晶 队 为 她 描 
绘 了 一 幅 等 每 开掘 的 宝藏 的 图 景 。 公 元 前 472 年 ， 雅 典 卫 城内 壮观 的 狄 
俄 尼 索 斯 剧院 中 的 每 一 位 听众 都 清楚 地 知道 合唱 队 的 回答 指 的 是 什 
么 。 因 为 ， 在 距离 雅典 西南 部 儿 公 里 的 一 个 叫 作 劳 里 恩 (Laurion) 的 
地 区 ， 坐 落 着 古代 世界 最 富有 的 银 矿 之 一 。 


雅典 人 可 能 没有 种 植 农田 的 目 然 豪 赋 ， 但 他 们 天 然 地 拥有 日 银 。 
从 青铜 侨 时 代 起 ， 劳 里 恩 地 区 的 日 银 已 经 断断续续 地 被 开 采 。 不 过 直 
到 公元 前 6 世纪 ， 雅 典 才 开始 集中 开采 那里 的 矿石 并 且 和 铸造 数量 越 来 越 
多 的 银币 供 国 内 外 使 用 。 劳 里 恩 地 区 的 矿石 帮助 雅典 成 为 经 济 强 国 。 
在 公元 前 5 世纪 的 生产 赢 峰 期 ， 矿区 每 年 生产 出 736 塔 兰 特 一 一 相当 于 
20 吨 的 白银 ,雅典 从 中 收取 1/24 (每 年 30 塔 兰 特 日 银 ) 作 为 矿产 税 。™ 


历史 学 家 吉尔 : 戴 维 斯 (Gil Davis) 认为 ， 即 使 每 年 生产 出 如 此 大 
量 的 货币 ， 但 这 与 银钱 流通 带 给 雅典 经 济 的 乘 数 效 应 相 比 仍 然 是 非常 
小 的 。700 塔 兰 特 白 银 可 以 造 出 400 万 枚 德 拉 克 马 银币 。 当 时 ，1 枚 德 拉 
克 马 银币 大 约 是 劳动 力 一 天 的 报酬 。 不 难看 出 ， 劳 里 恩 地 区 的 白银 本 
来 是 能 够 负担 雅典 卫 城 建造 宏伟 建筑 的 经 费 的 。 但 劳 里 恩 地 区 的 白银 
很 明显 地 从 矿山 流入 了 私人 金库 和 公共 金库 ， 然 后 ， 作 为 通用 的 货币 
经 由 地 中 海 和 黑海 流出 了 比 雷 埃 夫 斯 港口 。 这 些 外 流 白 银 的 数量 巨 
大 ， 自 然 也 就 形成 了 贸易 顺差 。 根 据 色 诺 芬 (Xenophon) 的 观点 ， 鸦 
典 的 白银 使 得 其 在 国际 贸易 中 具有 一 个 明显 优势 : 


在 其 他 大 多 数 庶 口 ， 商 人 不 得 不 运送 一 船 回程 货 ， 因 为 当地 货 
币 无 法 在 其 他 国家 流通 ， 在 雅典 ， 他 们 有 机 会 交换 货物 并 且 出 口 多 


种 有 需求 的 商品 ， 或 者 ， 如 采 他 们 不 打算 运 一 船 回程 货 ， 他 们 还 可 
以 出 口 日 银 一 一 因为 ， 无 论 他 们 在 哪里 卖 出 日 银 ， 他 们 一 定 能 够 从 
资本 投资 中 获 利 。3 


雅典 人 不 需要 在 其 他 港口 交换 商品 ， 因 为 他 们 的 日 银 无 论 在 哪里 
都 会 被 接受 。 


FERRI: 两 业 冒 险 的 复杂 性 


在 劳 里 恩 地 区 的 银 矿 开 采 活 动 中 ， 国 家 占有 一 定 的 份额 ,但 它 却 
不 是 国有 性 质 的 。 相 反 ， 与 雅典 的 粮食 贸易 类 似 ， 它 们 是 由 私人 投资 
来 提供 资金 的 。 企 业 家 从 国家 手中 租用 未 开发 或 以 前 被 弃 用 的 土地 ， 
然后 投入 资本 开采 银 矿 。 如 果 采 抉 成功， 他 们 束 会 投入 更 多 的 资本 在 
当地 开展 冶炼 业务 。 银 矿 里 含有 大 量 的 铅 ， 分 离 两 种 金属 需要 粉碎 、 
业 烧 、 重 新 加 热 矿石 并 使 用 大 量 的 水 一 一 矿区 附近 不 一 定 刚 好 有 水 可 
用 。 这 些 活动 同时 面临 技术 和 融资 方面 的 挑战 。 投 资 者 冒 着 巨大 的 风 
险 寻 找 矿 石 ， 一 旦 矿石 被 发 现 ， 他 们 束 不 得 不 募集 更 多 资本 投入 其 
中 。 


Woy ERRI 的 研究 揭示 了 这 些 充满 不 确定 性 的 商业 冒险 是 如 何 
得 到 许可 与 资助 的 。 关 问 外 出 租 矿区 的 雅典 地 方 行政 机 关 被 称 为 普 泰 
(poletai) ， 其 职责 是 专门 管理 和 拍卖 市 政 租用 权 。 普 泰 是 雅典 政治 
体系 中 重要 的 组 成 部 分 ， 其 存在 历史 可 以 追 调 到 公元 前 7 世纪 。 写 是 由 
10 位 地 方 行政 官 组 成 的 委员 会 ， 这 10 位 行政 官 每 年 从 雅典 的 10 个 城邦 
中 任命 。 他 们 的 工作 是 负 员 国家 财产 的 拍卖 ， 比 如 劳 里 恩 地 区 日 银 矿 
区 租赁 权 的 公开 招 卖 。 有 限 任期 制度 阻止 了 腐败 的 发 生 ， 而 且 由 于 这 
些 委 员 在 雅典 人 民 中 具有 广泛 的 代表 性 ， 公 平 交 易 的 意识 得 以 形成 。 
委员 会 的 决策 会 被 公示 ， 所 以 不 会 被 指责 有 幕后 交易 。 


一 个 很 偶然 的 机 会 ， 围 绕 雅 典 集 市 的 考古 工作 者 发 现 了 许多 刻 有 
劳 里 恩 地 区 矿山 开采 权 记 录 的 石碑 。 它 们 中 的 大 多 数 是 在 雅典 古代 集 
市 的 西南 角 被 发 现 的 ， 因 此 学 者 们 不 太 确定 地 把 一 座 市 有 中 央 星 院 和 
相 邻 房屋 的 小 型 标 形 建筑 认为 是 普 泰 的 所 在 地 。“0 2004 年 ， 在 这 座 建 
筑 内 发 据 出 了 400 多 枚 雅典 四 德 拉 克 马 银币 一 一 这 是 目前 在 对 古代 集 市 
挖 气 中 发 现 的 最 大 一 笔 古 代 货币 贮藏 。 被 发 现 的 货币 表明 了 普 泰 制度 
在 雅典 公民 生活 中 所 发 挥 的 显著 作用 。“ 


劳 里 恩 石 碑 在 某 种 意义 上 展现 了 金融 安排 的 复杂 性 。 针 对 银 矿 的 
租赁 协议 被 分 为 三 大 类 : 未 开发 的 、 已 开发 的 、 已 开发 但 被 弃 用 了 
的 。 每 类 协议 都 有 目 身 的 风险 并 要 求 不 同 的 回报 率 作 为 补偿 。 学 者 们 
注意 到 ， 三 个 风险 等 级 的 价格 是 不 同 的 一 一 这 反映 了 在 风险 与 要 求 的 
收益 之 间 权 衡 取 省 的 敏锐 意识 。 整 像 他 们 在 资助 远洋 航行 中 所 做 的 一 
样 ， 雅 典 投资 者 会 合伙 租赁 采矿 权 以 及 租用 奴隶 和 采矿 所 必需 的 工作 
设备 。 这 些 合作 关系 显然 是 为 了 分 担 勘查 开采 的 风险 ， 同 时 也 可 以 将 
和 狮 余 资本 用 于 生 闻 活 动 。 这 些 围 绕 劳 里 恩 矿 山 的 金融 交易 与 雅典 的 船 
骨 抵 押 贷 款 合 同 的 复杂 程度 不 相 上 下 。 


一 个 银 矿 的 交易 : A BT ACR 


在 德 摩 斯 梯 尼 的 所 有 诉讼 请 求 中 ， 最 复杂 的 一 个 环 市 就 是 关于 采 
矿 作 业 租 赁 的 纠纷 。 公 元 前 346 年 ， 一 位 名 叫 潘 塔 依 内 特 斯 
(Pantaenetus) 的 企业 家 从 普 泰 那里 租用 了 一 座 矿 山 ， 然 后 借 了 100 迈 
纳 (10 000 枚 德 拉 克 马 银币 ) 加 入 一 个 拥有 奴隶 和 工场 的 合伙 企业 进 
行 采矿 作业 。 


潘 塔 依 内 特 斯 将 妈 隶 和 工场 的 合伙 份额 作为 贷款 担保 抵押 了 出 
去 。 他 原 以 为 目 己 能 够 继续 租用 矿山 ， 所 以 将 他 和 合作 伙伴 拥有 的 妈 


隶 与 工场 都 卖 给 了 男 外 一 个 财团 。 但 是 接 下 来 ， 潘 塔 依 内 特 斯 无 法 继 
续 偿付 普 泰 批准 给 他 的 矿山 的 租金 。 麻 烦 随 之 而 来 。 


该 财团 扣押 了 资产 ， 却 发 现 它 们 已 经 作为 潘 塔 依 内 特 斯 的 原始 贷 
款 的 抵押 品 被 抵押 。 但 抵押 品 仅仅 是 企业 的 一 小 部 分 ， 而 不 是 全 部 。 
各 个 债权 人 都 提出 了 各 目的 要 求 ， 控 告 逐 渐 演变 成 了 人 里 攻击 和 恩怨 
纠缠 。 潘 塔 依 内 特 斯 责备 每 一 个 人 一 一 特别 是 债权 人 ， 他 们 都 是 专业 
的 金融 家 。 


这 场 官 司 揭示 了 一 个 令 人 悚 证 的 制度 框 亲 。 在 雅典 ， 几 乎 所 有 东 
西 都 是 可 以 用 来 交换 的 一 一 所 有 东西 都 可 能 被 用 作 抵 押 ， 甚 至 是 奴 
隶 、 采 矿 权 和 整个 工场 。 对 于 采矿 一 容 不 通 的 投资 者 可 以 通过 购买 一 
群 受 妈 役 矿工 的 专业 知识 的 形式 参与 这 一 业务 。 当 存在 痪 金 需 求 时 ， 
整个 业务 可 能 被 全 部 转手 ， 同 时 资源 也 发 生 了 转移 。 


雅典 的 金融 体系 不 仅 促 进 了 远 途 贸易 ， 海 洋 上 的 金融 技术 一 一 四 
约 、 担 傈 、 合 伙 和 外 部 融资 工具 一 一 也 同样 适用 于 其 他 企业 的 融资 。 
与 海上 航行 的 风险 相似 ， 矿 山 开 采风 险 被 分 散在 一 个 具有 特殊 的 流动 
性 和 适应 性 的 金融 体系 中 进行 管理 。 国 家 受益 于 私有 化 制度 ， 因 为 它 
可 以 通过 一 个 透明 且 被 巧妙 设计 的 公开 招标 系统 来 获得 最 高 的 租赁 回 
报 。 由 于 机 制 设计 的 原因 ， 国 家 可 以 获得 最 高 的 出 价 。 工 场 的 流动 性 
和 转移 财产 权利 的 能 力 发 励 投资 者 进入 采矿 业务 ， 同 时 满足 了 国家 和 
个 人 的 需求 。 


OK KK 


BAT AY LS EA OCA ic ae FEIT, ETE ce TL 
的 贡献 是 由 这 个 城市 对 粮食 进口 的 高 度 依赖 所 推动 的 。 


在 公元 前 4 世纪 以 前 ， 雅 典 是 一 个 私人 市 场 ， 私 人 资本 是 市 场 里 可 
供出 售 的 商品 之 一 。 雅 典 的 法 律 制度 使 得 一 个 新 奇 的 机 构 一 一 私人 银 


行 的 出 现成 为 可 能 ， 它 可 能 作为 为 贸易 中 的 私人 投资 进行 沟通 、 监 督 
和 核算 的 媒介 而 产生 。 这 种 制度 发 展 既是 古 硕 腊 人 有 能 力 认 识 有 形 财 
宇和 无 形 财富 之 间 二 元 关系 的 原因 所 在 ， 也 是 其 影响 结 采 的 体现 。 


如 打 爱 德 华 . 科 恩 关 于 硕 腊 思想 的 观点 是 正确 的 ， 这 种 简单 的 划分 
将 使 得 融资 得 痢 越 来 越 抽象 和 复杂 的 结构 演化 。 有 关 这 种 复杂 性 的 证 
据 保 存在 德 摩 斯 梯 尼 的 演讲 中 ， 其 中 一 些 反 映 了 由 当时 的 金融 染 构 所 
造成 的 法 律 上 的 无 所 适 从 。 当 生意 失败 时 ， 谁 的 要 求 应 该 优先 得 到 满 
E? 债权 人 之 间 的 排序 是 怎样 的 ? 受托 责任 是 什么 ? 陪审 团 需 要 根据 
一 连 串 的 法 律 逻 辑 而 非 儿 何 证 明 来 论证 并 解决 这 些 问 题 。 这 些 关 于 合 
同 的 法 律 纠 纷 一 一 其 中 一 些 涉及 非常 大 量 的 钱财 ， 与 雅典 银行 体系 贫 
之 的 实物 残存 形成 了 鲜明 对 比 。 整 件 事情 是 通过 人 人 际 关 系 的 连接 、 对 
法 律 的 依赖 和 信任 关系 而 展开 的 ， 被 银行 所 使 用 的 时 于 只 十 保留 记录 
的 一 种 简单 方式 。 


省 审 团 制度 使 得 当时 数 以 百 计 的 雅典 公民 得 以 参与 到 有 关 交 易 、 
合伙 、 贷 丈 、 继 承 甚至 是 市 场 串 谋 的 纠纷 中 来 。 因 为 陪审 员 是 随机 分 
配 的 ， 闭 讲 者 必须 与 每 一 位 雅典 公民 进行 十 分 清楚 的 沟通 ， 并 且 依 赖 
于 他 们 对 于 争议 问题 的 一 般 常 识 。 像 货币 的 时 间 价 值 和 风险 补偿 的 概 
念 会 经 党 出 现在 性 审 记录 中 。 因 为 每 一 个 陪审 团 部 包含 了 儿 百 人 ， 
此 大 量 的 雅典 人 通过 商事 法 院 系 统 流动 。 他 们 一 定 听 说 过 并 且 能 够 理 
解 复杂 的 金融 论证 ， 然 后 投票 选择 文 持 其 中 一 方 。 陪 审 团 制度 本 身 可 
能 教会 了 雅典 人 关于 贷款 、 银 行 、 人 合伙、 贸易 、 收 入 报表 、 抵 押 品 和 
欺 矣 的 知识 。 至 少 ， 对 于 古代 滥 讲 的 现代 解读 清楚 地 表明 ， 雅 典 人 对 
于 复 洒 金融 事务 的 理解 能 力 十 分 令 人 惊讶 。 


为 了 获取 粮食 而 去 往 墨 海 的 远航 有 很 高 风险 ， 而 且 凑 配 一 个 市 有 
划 深 手 、 商 人 、 船 长 和 船员 的 船 也 是 十 分 昂 贯 的 。 没 有 国家 的 资助 ， 
这 样 的 远航 是 否 能 够 进行 都 存在 疑问 。 那 些 十 分 富有 并 且 有 能 力 承担 
这 些 花 费 的 人 可 能 更 倾向 于 安全 和 舒适 地 待 在 雅典 ， 而 不 是 横 跨 几 百 


英里 的 海洋 去 冒险 。 一 个 可 以 引导 投资 者 为 这 些 完 全 不 认识 的 阳 生 人 
投资 几 千 银 币 ， 以 期 从 中 获取 20%~30% 收 益 的 金融 体系 是 一 个 伟大 的 
创新 。 事 实 上 ， 雅 典 的 经 济 完全 依赖 于 这 个 金融 体系 。 同 样 ， 雅 典 能 
够 通过 争议 解决 机 制 和 国家 公正 透明 地 分 配 财 产权 利 的 办 法 引导 投资 
者 进行 勤 探 和 采矿 的 冒险 。 这 种 激励 结构 意味 着 投资 者 不 仅 可 以 通过 
海上 航行 ， 还 可 以 通过 产业 投资 和 采矿 作业 的 方式 来 使 其 投资 更 加 多 
元 化 。 雅 典 这 样 的 金融 体系 ， 能 够 促进 投资 和 风险 分 散 ， 对 于 这 个 伟 
大 城市 所 需要 的 复杂 的 、 依 赖 进口 的 经 济 也 有 很 强 的 支持 作用 。 


1. 十 希腊 银币 名 。 一 一 编者 注 


第 6 章 
货币 革命 


雅典 作为 民主 发 产地 而 闻名 于 世 。 虽 然 雅典 政治 机 构 的 发 展 长 期 
以 来 一 直 是 学 者 们 研究 的 焦点 ， 但 民主 制度 的 经 济 基 础 直到 最 近 才 引 
起 了 一 些 研 究 兴 趣 。 民 主 古 一 个 人 们 共同 参与 治理 的 体系 、 一 个 全 新 
的 组 织 结构 ， 它 需要 一 个 制定 决 俩 的 复杂 机 制 ， 以 及 与 对 传统 家 性 、 
部 落 和 君主 的 忠诚 度 不 同 的 个 人 号 诚 。 在 雅典 逐渐 形成 的 民主 ， 通 过 
类 似 于 第 5 章 中 所 到 的 普 泰 制度 来 实现 公共 利益 的 联合 和 控制 权 的 分 
配 。 这 需要 凭借 一 个 能 贯穿 到 最 展 层 民众 的 机 制 来 实现 。 


从 公元 前 7 世纪 末 的 梭 伦 统治 时 期 到 公元 前 5 世纪 的 伯 里 克利 时 
期 ， 演化 了 超过 两 个 世纪 的 雅典 体系 从 根本 上 调整 了 个 人 与 国家 之 间 
的 关系 ， 这 正 是 依靠 一 个 容纳 了 众多 靳 新 元 聚 的 公共 金融 体系 实现 
的 。 没 有 金融 创新 和 独一无二 的 金融 资产， 古雅 典 的 民主 实验 可 能 不 
会 成 功 。 


英国 伦敦 大 学 学 院 的 教授 、 历 史学 家 汉 斯 : 范 : 威 斯 (Hans Van 
Wees) 是 研究 古 硕 腊 国 家 发 展 方面 的 专家 。 他 的 观点 是 : 雅典 第 一 个 
伟大 的 政治 改革 家 梭 伦 ， 为 雅典 创建 了 一 个 基于 中 央 基 金 的 财政 染 
构 ， 中 央 基 金 主要 用 于 资助 战争 和 提升 其 他 的 人 民 共 同 利益 。 梭 伦 建 
立 了 一 个 强制 而 明确 的 税收 体系 来 支持 中 央 基 金 ， 此 外 ， 他 还 改革 了 
度量 衡 制度 一 一 这 大 概 古 建立 统一 、 公 平 的 金融 体系 所 必要 的 一 个 步 


又 。1 


梭 伦 禁止 雅典 公民 沦 为 妈 隶 ， 确 立 了 天 赋 自 由 的 原则 (这 一 原则 
被 选择 性 地 适用 于 雅典 公民 ， 而 没有 适用 于 他 们 的 奴隶 ) 。 他 通过 全 


面 减免 抵押 贷 球 来 重新 平衡 人 久富 阶层 之 间 的 权力 关系 ， 这 些 都 是 雅典 
民主 进程 的 预演 。 


在 雅典 民主 的 发 展 过 程 中 有 一 个 特点 极 具 讽刺 意味 ， 权 伦 之 后 一 
些 最 重要 的 金融 创新 都 是 由 君主 进行 的 。 桑 君 庇 西 特 拉 图 
(Peisistratus) 从 公元 前 561 年 到 公元 前 527 年 间 敬 性 地 统治 着 雅典 ， 而 
接 下 来 他 的 儿子 希 庇 亚 斯 (Hippias) 和 希 普 亚 库 斯 (Hyparchus) 一 直 
统治 到 公元 前 508 年 。 根 据 范 : 威 斯 的 观点 ， 这 段 时 期 的 雅典 进入 了 货 
币 经 济 的 阶段 。 


图 6-1 雅典 的 四 德 拉 克 马 银币 ， 公 元 前 449 年 之 后 (Classical Numismatic 
Group.http://commons.wikimedia.org/wiki/File:SNGCop_039.jpg.) 


庇 西 特 拉 图 引入 了 银币 体系 ， 用 银币 来 文 付 日 益 增 长 的 市 政工 作 
人 员 、 法 官 和 军队 的 工资 。 法 院 系统 需要 随机 挑选 儿 百 名 陪审 员 ， 他 
们 中 的 每 个 人 都 有 强制 参与 的 次 数 限制 。 为 什么 要 这 样 做 ? AS ie 
他 们 可 以 感受 到 来 目 国家 工薪 补贴 的 政治 利益 。 法 院 和 其 他 机 构 的 工 
作 人 员 经 抽签 选 定 ， 或 者 只 能 在 有 限时 期 内 担任 职务 。 这 是 一 种 可 以 
在 雅典 居民 中 公平 分 配 财富 的 方法 ， 居 民 对 国家 的 忠诚 度 也 藉 因此 提 
高 了 。 为 了 文 付 这 些 经 费 ， 雅 典 从 它 的 保护 国 征收 页 税 并 对 居民 征收 
索 进 税 来 形成 稳定 的 收入 流 。 这 是 一 种 逐渐 使 公民 和 国家 建立 直接 经 
济 关 系 的 财政 体系 。 


作为 金融 素养 的 基本 内 容 ， 计 算 成 本 收益 的 能 力 被 希腊 人 视 作 雅 
典 特 殊 的 政治 结构 的 一 个 重要 支柱 。 根 据 公元 前 4 世纪 毕 达 哥 拉 斯 学 派 
Pf ZA ba] SLES (Archytas) 的 观点 : 


计算 的 发 现 结束 了 民事 纠纷 ， 增 进 了 和 谐 。 哪里 有 计算 ， 哪 里 
号 有 平等 ， 也 就 不 会 出 现 不 当 得 利 ， 因 为 我 们 通过 计算 在 交易 中 达 
成 二 


谁 能 猜想 到 民主 的 根源 在 于 金融 素养 呢 ? 德 摩 斯 标 尼 在 评估 其 父 
亲 财 产 时 展现 出 来 的 计算 能 力 是 高 度 概念 化 的 ， 这 种 能 力 被 阿 契 塔 认 
为 是 政治 制度 得 以 建立 的 基础 思想 工具 。 定 量 评估 的 原则 是 增加 共识 
和 减少 民事 纠纷 的 “软件 *”。 雅 典 人 的 计算 能 力 不 只 是 商业 成 功 的 必 备 
技能 ， 还 是 民主 进程 中 的 根本 依靠 。 民 主 所 面临 的 挑战 是 调和 观点 的 
多 样 性 并 在 治理 中 融合 那些 不 和 谐 的 音符 。 尽 管 标准 可 能 存在 巨大 分 
歧 ， 但 数字 是 很 难 驶 不 的 。 


希腊 文学 领域 的 专家 、《 货 币 和 早期 的 希腊 思想 》 (Money and 
the Early Greek Mind) 一 书 的 作者 理 查 德 . 西 福 德 (Richard Seaford) , 
提出 了 一 个 很 深刻 的 命题 ， 货 币 对 古雅 典 社会 的 思想 体系 具有 重要 作 
用 。 和 雅典 的 货币 化 不 仅 对 民主 的 出 现 至 天 重要 ， 也 是 促进 希腊 哲学 发 
展 的 因素 之 一 。 在 西 福 德 看 来 ， 货 币 化 塑造 了 抽象 思维 。 货 币 可 以 和 
无 穷 多 种 事物 进行 交换 ， 但 本 寻 却 不 能 满足 人 类 的 任何 基本 需求 。 


西 福 德 甚至 认为 贷 币 经 济 影响 了 柏拉图 和 亚 里 士 多 德 对 个 体 这 一 
概念 的 理解 。 当 经 济 交 易 的 潜在 价值 被 量化 指标 定义 时 ， 人 们 变 得 更 
加 自主 ， 更 少 地 依赖 传统 社会 互助 机 构 ， 而 更 多 地 依赖 于 最 终 由 利润 
来 衡量 的 激励 结构 。 


HARREI Tix A, BEDRE o HE TRE EEH H 
对 伯 里 克利 一 一 公元 前 5 世纪 著名 的 政治 家 ， 从 根本 上 完成 了 雅典 的 民 
主 化 进程 。 伯 里 克利 提高 了 陪审 员 的 报酬 ， 进 一 步 提 升 了 他 们 对 公共 
救济 金 的 依赖 程度 ， 并 使 他 们 适应 于 来 目 货 币 的 激励 。 在 苏 格 拉 底 看 
来 ， 这 种 货币 化 相当 于 对 灵魂 的 行贿 。 用 他 的 话 (或 者 至 少 用 柏拉图 
的 话 ) 说 :“ 伯 里 克利 用 一 种 公共 收费 系统 让 雅典 人 变 得 懒惰 、 愤 情 、 
饶舌 和 仙 禁 。”3 民 主 制度 并 没有 提升 个 人 美德 ， 至 少 甸 格拉 的 是 这 么 
认为 的 。 


RAE ART: 伟大 的 政治 和 经 济 发 明 


雅典 在 公元 前 6 世纪 后 期 ， 大 约 是 歇 君 布 虐 亚 斯 统治 期 间 ， 开 始 铸 
造 关 名 的 猫头鹰 银币 。 雅 典 的 四 德 拉 克 马 银币 是 历史 上 生产 量 最 大 的 
硬币 之 一 ， 数 量 达 1.2 亿 枚 之 多 。 同 时 它 也 是 使 用 周期 最 长 的 硬币 之 
一 ,铸造 期 从 公元 前 5 世纪 一 直到 公元 前 1 世纪 。4 


硬币 的 正面 是 雅典 娜 的 头像 ， 表 面 印 有 她 的 圣 乌 猫头鹰 ， 同 时 还 
刻 有 一 根 橄榄 树 的 树 极 以 及 代表 雅典 的 字母 <AOE”。 一 枚 雅典 四 德 拉 
到 马 银 币 的 价值 与 4 枚 德 拉克 马 银 币 相当 ， 它 轻重 合适 ， 两 侧 岁 案 清 
晰 。 即 使 它 最 早出 现在 君主 统治 时 期 ， 人 硬币 也 特意 未 使 用 任何 特定 统 
治 者 的 肖像 或 标志 。 硬 币 正面 的 雅典 娜 女神 是 这 个 城市 的 代名词 ， 硬 
币 因而 成 为 城邦 的 标志 。 扫 敬 雅 典 娜 女神 束 如 同 公 人 敬 她 的 城邦 一 样 。 


硬币 的 表面 同样 拥有 丰富 的 含义 。 刻 画 的 内 容 包括 : 象征 着 雅典 
娜 智慧 的 独 头 麻 、 书 写 笔迹 以 及 雅典 最 主要 的 出 口 商 品 一 一 橄 棋 油 。 
这 样 一 来 ， 丙 业 、 知 营 以 及 知识 都 被 措 画 在 了 硬币 上 。 


雅典 的 四 德 拉克 马 银 币 是 雅典 的 永恒 广告 ， 同 时 也 暗示 着 货币 收 
益 源 于 雅典 娜 女神 及 其 代表 的 真理 。 它 最 终 形成 了 一 种 条 件 反 射 : 当 
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民主 的 挑战 来 目 对 个 人 吴 份 认同 的 调整 ， 从 家 寿 、 部 落 等 传统 机 构 同 
更 大 的 集体 企业 的 转移 。 使 用 民主 国家 的 象征 物 ， 如 雅典 的 猫头鹰 货 
币 ， 古 实现 这 一 目标 的 有 效 方式 。 


人 硬币 最 重要 的 功能 之 一 是 为 雅典 政府 提供 流动 的 、 即 时 的 价值 储 
RLE o HEER (Thucydides) 的 看 法 ， 雅 典 最 强大 的 军事 优势 
之 一 是 拥有 能 够 支付 军队 和 舰队 花 销 的 银币 储藏 。 


他 们 GERA) 也 对 他 们 的 同盟 保持 了 一 种 严格 的 控制 一 一 雅 
典 的 优势 来 源 于 通过 文 付 而 流入 的 货币 以 及 依靠 指挥 和 资本 所 取得 
的 战争 上 的 成 功 .….. 雅 典 卫 城 一 度 拥 有 9 700 塔 兰 特 日 银 的 财 宦 ， 
现在 仍 有 6 000 塔 兰 特 之 多 。 这 些 钱 伞 用 来 修建 雅典 卫 城 的 门廊 ， 
以 及 其 他 公共 建筑 ， 还 有 波 提 狄 亚 。” 


这 笔 财 是 被 保存 在 希腊 最 著名 的 建筑 一 一 帕 提 依 神 庙 中 。 在 伯 罗 
奔 尼 撒 战 争 的 前 夜 ， 这 座 雅 典 卫 城 之 上 的 雅典 娜 神 庙 共 存 有 3 600 万 枚 
德 拉克 马 银 币 。 


今天 ， 当 一 位 参观 雅典 卫 城 的 游客 抬头 望 癌 帕 提 依 神 庙 ， 看 见 那 
宏伟 的 三 角 栅 构件 时 ， 会 认为 它 只 是 一 座 庙 宇 。 不 过 古代 的 雅典 人 也 
将 其 视 为 他 们 的 国库 ， 这 是 他 们 用 来 抵抗 侵略 的 强大 的 货币 武 占 。 由 
提 依 神 庙 的 前 门 通 问 一 个 奉 有 巨大 雅典 娜 神像 的 房间 一 一 神像 旦 镀金 
的 ， 一 旦 形势 危急 ， 这 些 金子 可 以 被 剥落 并 狼 成 货币 。 骨 所 依 神 庙 的 
后 门 则 通 回 国库 。 和 雅典 娜 将 庇护 的 目光 投 癌 下 方 那 座 因 她 得 名 的 城 
市 ， 然 而 她 的 保护 背后 有 古 财 政 力量 的 支持 。 货 币制 度 不 仅仅 是 一 项 杰 
出 的 经 济 发 明 ， 同 时 也 是 一 项 伟大 的 政治 发 明 。 
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中 海 东 部 以 及 更 远 的 地 方 都 有 发 现 ， 这 表明 它们 曾 被 用 于 远 距 离 的 贸 
易 。 更 有 趣 的 是 ， 在 埃及 、 阿 拉 伯 半岛 、 巴 比 伦 ， 还 有 部 分 古 希 腊 殖 
民 地 一 一 大 希腊 (Magna Graecia) 地 区 的 小 城市 如 塔 伦 特 姆 
(Tarentum) ` AJIZ (Pergamum) 以 及 小 亚细亚 的 一 些 希 腊 化 城 
市 ， 都 在 铸造 猎头 认 硬币 的 仿 品 。 这 些 仿 币 的 质量 参差 不 齐 ， 但 都 保 
留 了 基本 的 形制 : 正面 的 雅典 娜 和 背面 的 猫头鹰 。 有 些 时 候 城 市 的 名 
字 会 被 蔡 代 ;， 不 过 ， 公 元 前 5 世纪 在 埃及 、 阿 拉 伯 半岛 和 巴比伦 仿 铸 的 
猫头鹰 银币 都 保留 了 “AGOE” 字 样 ， 这 表明 它们 已 经 被 视 作 雅典 四 德 拉 
克 马 的 货币 等 价 物 。 


事实 上 ， 雅 典 狂 头 座 银 币 的 形制 也 成 为 货币 本 喘 的 标志 ， 就 好 像 
现代 的 一 些 商 标 名 ， 比 如 舒 污 和 施乐 被 用 于 泛 指 整个 产品 类 目 一 样 。 
更 重要 的 是 ， 这 种 人 硬币 变 成 了 一 种 由 雅典 垄断 的 国际 通货 。 这 种 状况 
同时 也 刺激 了 通过 技术 模仿 进行 的 这 争 。 地 中 海 东部 以 及 西亚 世界 之 
所 以 注意 到 雅典 ， 部 分 因为 其 提供 了 国际 交易 所 和 需 的 货币 。 束 像 儿 个 
世纪 前 的 尼 普 尔 白 银 贸 易 一 样 〈 见 第 2、4 章 ) ， 很 多 交易 无 法 重复 记 
账 ， 也 无 法 通过 当事人 的 声望 和 法 律 途径 获得 文 择 ， 货 币 作 为 一 种 反 
术 工 具 解 决 了 这 些 问 题 ， 因 而 本 身价 值 也 越 来 越 高 。 通 过 钱币 进行 合 
法 的 文 付 规避 了 交易 对 手 的 风险 ， 而 且 相 当 快 捷 和 精确 。 雅 典 的 猫 头 
订 银 币 不 仅 适 合 雅典 内 部 的 政治 需要 ， 也 满足 了 雅典 体系 范围 之 外 的 
贸易 网 络 的 需要 。 


使 币 从 哪里 来 


以 弗 所 (Ephesus) 曾经 是 一 座 喧嚣 的 港口 城市 ， 也 是 小 亚细亚 海 
岸 最 重要 的 港口 之 一 ， 在 罗马 时 期 束 已 经 成 为 古城 。 它 因 古 代 世 界 七 
大 奇迹 之 一 的 阿尔 起 弥 斯 “月 亮 女 神 ) 神 庙 而 闻名 。 神 庙 是 一 座 巨 大 
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新 的 神 庙 是 在 传奇 的 吕 底 亚 (Lydia) 国王 克 罗 伊 斯 (Croesus) 的 资助 
下 完成 的 。 


1904 年 ， 大 英 博物 饮 的 考古 学 家 们 在 挖掘 阿尔 忒 弥 斯 神 庙 的 地 基 
时 发 现 了 一 批 用 银 金 矿 制造 的 小 人 硬币， 银 金 矿 是 一 种 银 和 金 的 天 然 合 
金 。 这 些 古 代 人 硬币 上 带 有 一 些 标 记 : 船体 几何 线形 、 交 叉 影 线 ， 甚 至 
狮 首 。 硬 币 的 重量 有 规律 地 间隔 ， 说 明 存 在 某 种 货币 单位 。 这 些 可 以 
追溯 至 公元 前 6 世纪 中 时 的 硬币 ， 回 我 们 提出 了 金融 史上 最 有 意思 的 谜 
题 之 一 一 一 造 币 之 迹 。 后 续 的 发 现 和 进一步 的 研究 将 这 些 硬 币 的 年 代 
回 前 推 至 了 公元 前 6 世纪 的 开端 。" 也 束 是 说， 这 些 银 金 矿 重 币 的 出 现 
比 雅 典 开始 铸造 猫头鹰 银币 还 要 早 几 十 年 。 这 些 发 现 引 出 了 一 个 基本 
的 问题 : 货币 从 哪里 来 ? 


亚 里 士 多 德 对 此 的 解释 是 国际 贸易 : 


通过 进口 他 们 需要 的 货物 ， 出 口 他 们 过 剩 的 货物 ， 人 们 变 得 依 
赖 于 更 加 遥远 的 地 方 ， 基 于 这 一 需要 ， 货 币 的 使 用 束 锌 发 明了 。 由 
于 并 非 所 有 他 们 需要 的 东西 都 能 被 方便 地 运输 ， 出 于 交换 的 需要 ， 
人 们 之 间 达 成 了 某 种 约定 ， 他 们 约定 了 这 样 一 类 事物 : ECAR 
有 用 的 东西 之 一 ， 并 且 在 日 常生 活 中 容易 运用 ， 比 如 铁 或 银 ， 或 者 
任何 类 似 的 其 他 东西 。 在 最 开始 的 时 候 ， 这 些 东 西 只 是 简单 地 通过 
尺寸 和 重量 来 定义 ,但 是 后 来 义 补 加 上 了 明显 的 标记 ， 这 个 标记 被 
作为 代表 数量 的 符号 印 在 上 面 ， 这 样 人 们 融 不 用 再 去 称 量 它 。 


一 些 学 者 拒绝 了 亚 里 士 多 德 的 解释 ， 因 为 远 距 离 的 贸易 要 早 于 造 
币制 度 的 发 明 。 而 且 ， 这 些 来 自 以 弗 所 的 早期 的 银 金 矿 便 币 并 没有 广 
泛 地 流通 ， 所 以 ， 国 际 贸易 中 的 流通 并 不 能 成 为 它们 存在 的 理由 。 


现代 学 者 则 对 造 币 制度 的 选择 性 出 现 提 出 了 两 种 可 能 的 解释 。 戴 
维 :夏普 斯 (David Schaps) 是 以 色 列 巴 伊 兰 大 学 的 一 名 古典 学 教授 ， 
同时 他 也 十 一 名 货币 和 古典 经 济 专家 。 他 指出 ， 硬 币 是 在 交战 城邦 的 
政治 背景 下 出 现 的 。 而 公元 前 6 世纪 的 美 索 不 达 米 亚 和 挨 及 帝国 都 是 大 
规模 的 经 济 体 ， 有 着 有 效 的 分 配制 度 。 夏 普 斯 指出 ， 第 一 批 硬币 是 在 
相当 不 同 的 情况 下 出 现 的 。 他 认为 ， 造 币制 度 的 出 现 与 国家 日 益 信 赖 
市 场 以 及 需要 政府 去 刺激 市 场 的 时 代 趋 势 是 相 联系 的 。" 在 他 的 观点 
里 ， 造 币制 度 是 相互 竞争 的 古 布 腊 城 邦 的 统治 者 们 用 以 增加 货币 供应 
的 一 种 方法 。 夏 普 斯 提 到 ， 造 币制 度 的 存在 ， 潜 在 地 反映 了 政府 已 经 
意识 到 市 场 在 经 济 中 的 核心 作用 。 最 后 的 这 一 点 是 难以 办 驳 且 非常 重 
要 的 。 不 管 是 什么 样 的 灵感 火花 创造 了 人 硬币， 政府 参与 货币 铸造 的 事 
实 瞳 示 着 ， 它 开始 了 扮演 市 场 管理 者 和 “偿付 人 的 偿付 人 ”这 一 新 角色 
的 历程 。 


男 一 个 由 芝加哥 大 学 的 阿兰 :布雷 松 (Alian Bresson) 提出 的 相关 
解释 则 关注 到 了 吕 底 亚 银 金 矿 币 的 一 些 特征 。? 既 然 它 们 是 由 银 金 合金 
制 成 ， 那 么 对 使 用 者 来 说 精确 的 混合 比例 是 未 知 的 。 布 雷 松 指出 ， 通 
过 重量 和 体积 来 分 析 银 金 矿 是 一 项 专业 而 昂贵 的 技术 。 对 于 小 面额 的 
钱币 而 言 ， 称 重 的 花费 达到 了 币值 的 10% 之 多 。 解 决 问题 的 办 法 是 只 
称 重 硬 币 一 次 ， 这 一 次 称 重 也 许 会 由 政府 出 资 ， 然 后 用 一 个 标记 来 证 
明 它 的 重量 ， 并 且 通 过 政府 法 令 强 制 人 们 接受 认证 结果 。 上 壕 被 布雷 
松 理 论 化 了 的 过 程 和 夏普 斯 的 观点 是 完全 一 致 的 。 夏 普 斯 认为 造 币 制 
度 的 出 现 源 于 政府 想 要 通过 控制 货币 供给 来 维系 市 场 的 民 好 运转 。 
此 ， 造 币制 度 产 生 于 对 小 额 零 钱 的 需求 ， 而 其 生产 过 程 则 反映 了 最 有 
效 的 供给 手段 。 


这 些 理论 也 可 以 与 亚 里 士 多 德 关 于 造 币 发 明 的 解释 达成 一 致 ， 这 
些 理 解 或 许可 以 帮助 加 深 对 于 公元 前 6 世纪 爱 琴 海 经 济 演化 以 及 国际 贸 
易 在 其 中 所 起 作用 的 理解 。 


让 我 们 再 次 回顾 巴比伦 市 场 价格 的 长 时 间 序 列 。 先 考虑 一 个 最 基 
本 的 问题 ， 当 巴比伦 人 走 到 街 上 去 买 水 芹 、 谷 物 或 椰 训 的 时 候 ， 他 们 
如 何 支付 ? 是 用 铜 手镯 ， 还 是 他 们 携带 的 银 块 也 许 都 不 是 。 尽 管 他 
们 使 用 一 个 基于 银 的 价格 系统 ， 但 更 有 可 能 的 是 他 们 会 将 小 额 支付 或 
责 务 记录 在 账户 上 ， 比 如 在 当地 的 商店 记 账 。 他 们 把 白银 作为 表示 账 
户 的 一 种 “语言 "， 但 是 当 一 个 杂货 店 售 卖 大 麦 、 水 芹 和 椰 束 时 ， 不 太 
可 能 频繁 又 不 出 差错 地 称 量 只 有 几 舍 客 勒 (各 (shekel) 的 白银 。 


通过 信用 的 小 规模 延展 来 进行 账户 支付 有 一 些 前 提 条 件 ， 比 如 对 
于 记录 保存 系统 的 共同 信任 和 当事人 诚实 的 名 声 。 同 时 还 需要 一 个 有 
利于 交易 的 环境 : 人 们 相互 熟悉 ， 交 易 足 够 频 胺 ， 这 样 才 无 欠 款 之 
庆 。 人 缺少 其 中 任何 一 点 一 一 记录 、 名 声 ， 或 者 重复 的 交易 ， 痢 会 使 承 
担 货 币 职能 的 小 额 账户 体系 分 朋 瓦 解 。 


接 下 来 考虑 亚 里 士 多 德 所 描绘 的 国际 贸易 的 场景 。 想 象 一 下 来 目 
雅典 、 埃 及 、 塞 浦 路 斯 、 黎 凡 特 地 区 (四 以 及 黑海 的 船 队 停泊 在 以 弗 所 
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品 和 其 他 来 目 遥 远 地 中 海 世 界 的 大 守 商 品 。 船 长 、 船 员 和 商人 想 要 吃 
饭 、 睡 常 ， 想 在 几 十 天 的 海上 生活 结束 后 放松 一 下 上 自己。 他 们 还 必须 
为 随后 的 航程 修整 船只 。 这 些 花 费 该 如 何 文 付 ? 出 售 物品 和 服务 的 商 
人 和 攒 什么 为 他 们 中 的 任何 一 个 人 设置 账单 ? 俗语 说 : “我 们 只 相信 上 
帝 ， 其 他 人 都 要 用 现金 支付 。” 再 也 无 法 见 到 某 个 船员 的 风险 是 很 融 
的 。 与 此 同时 ， 进 行 物 物 交 换 并 不 便利 ， 而 且 在 经 济 上 也 缺乏 效率 。 
再 者 ， 交 易 额 太 小 ， 远 远 不 值得 为 其 拟 写 一 份 正式 的 合同 。 这 样 看 
来 ， 售 出 一 些 商 品 来 获取 当地 货币 是 一 种 让 外 国人 在 未 知 土地 上 能 够 
消费 的 稍 单 方法 。 在 以 弗 所 港口 码头 边 各 种 各 样 的 货 摊 中 ， 货 币 兑换 
点 一 定 是 第 一 站 。 


当然 ， 地 中 海地 区 的 交易 开始 时 间 远 早 于 6 世纪 。 比 如 在 公元 前 15 
世纪 ,希腊 大 陆 上 的 迈 锡 尼 城邦 束 开 始 与 埃及 和 元 里 特 岛 交易 了 。 布 


省 最 早 的 成 文 记录 是 一 些 用 B 类 线性 文字 书写 的 小 板 ， 这 些 板 上 记录 
了 号 廷 商品 交易 的 细 广 。 不 过 这 种 有 政府 移 助 的 交换 也 许 并 不 要 求 那 
些 分 散 独 立 的 小 企业 采用 同样 的 支付 技术 。 不 同 政体 间 的 朝 页 与 交换 
贸易 很 可 能 采用 了 其 他 的 验证 手段 。 信 任 一 个 外 国 的 政府 与 信任 一 个 
外 国 的 船长 和 他 的 船员 鲈 两回事。 硬币 赋予 了 个 人 与 政府 不 一 样 的 交 
易 权 力 。 


假如 造 币 的 传统 伴随 着 诸如 吕 压 亚 金币 那样 的 银 金 矿 小 块 的 使 用 
夏 然 而 止 ， 一 代 代 的 学 者 就 不 会 如 此 为 之 着 迷 。 事 实 上 ， 希腊 硬币 的 
浓厚 魅力 在 于 它们 是 象征 国家 的 符号 。 公 元 前 6 世纪 晚期 ， 造 币 发 展 成 
了 一 种 章 越 的 艺术 形式 一 一 每 一 个 城邦 有 它 目 己 的 与 众 不 同 的 设计 : 
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市 的 象征 ， 一 份 货币 价值 的 证 明 ， 也 是 一 件 古典 艺术 品 。 


然而 ， 这 些 硬币 不 仅仅 古 一 种 象征 。 雅 典 诞生 了 第 一 个 民主 政 
体 ， 因 而 雅典 的 猫头鹰 银币 古 我 们 回溯 民主 社会 根源 的 桥梁 ， 是 与 古 
代 政 府 的 有 形 连 接 。 造 币 ， 作 为 一 种 金融 工具 ， 成 为 一 个 国家 不 可 或 
缺 的 利 右 ， 一 种 促进 和 规制 商业 的 手段 。 如 采 亚 里 士 多 德 是 对 的 ， 那 
么 它 还 是 一 种 在 国际 贸易 中 极为 有 用 的 工具 。 


kK 


对 海上 贸易 的 依赖 和 独特 的 政府 治理 系统 的 发 展 ， 是 雅典 区 别 于 
大 多 数 更 早期 古代 社会 的 两 个 主要 因素 。 古 代 的 雅典 与 那些 早期 的 苏 
美 尔 城邦 有 很 大 的 不 同 。 尽 管 拥有 雄伟 壮观 的 卫 城 ， 雅 典 并 没有 在 一 
个 基于 庙宇 的 本 地 农业 再 分 配 系统 上 集中 起 来 。 海 外 的 谷物 交易 部 分 
依赖 于 “看 不 见 的 手 ? 来 吸引 风险 资本 一 一 不 论 是 财富 还 是 人 力 风险 的 
次 本 。“ 看 不 见 的 手 ” 推 动 形成 了 一 个 激励 机 制 ， 使 得 谷物 流 癌 这 座 城 
市 以 弥补 它 目 身 所 不 能 生产 的 部 分 。 即 便 如 此 ， 我 们 也 不 能 说 雅典 是 
一 个 简单 的 目 由 放任 的 社会 。 严 格 的 监管 限制 了 谷物 的 再 出 口 以 及 对 
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资本 投资 在 交易 中 的 分 散 意 味 着 证 据 本 里 是 分 散 和 碎片 化 的 。 和 
在 早期 美 罕 不 达 米 亚 城邦 中 的 发 现 有 所 不 同 ， 雅 典 并 没有 主要 的 国家 
档案 来 记录 经 济 活 动 ， 没 有 泥 板 留存 至 今 ， 只 有 一 小 部 分 最 值得 记忆 
的 法 星 演 说 和 辩论 、 海 外 贸易 的 考古 学 证 据 、 关 于 希腊 戏剧 的 一 些 文 
献 ， 当 然 ， 还 有 和 硬币。 我 们 很 难 根据 这 些 信息 来 量化 金融 活动 的 程 
度 ， 只 能 够 确认 有 某 些 合约 和 机 构 的 存在 。 致 力 于 研究 古代 金融 的 现代 
学 者 们 努力 符 试 将 这 些 分 散 的 信息 联系 起 来 ， 因 为 雅典 的 经 济 从 地 中 
海 东部 一 直 延伸 到 沥 海 ， 这 是 非常 值得 注意 的 。 它 证 明 一 个 基本 依赖 
于 国际 贸易 的 社会 ， 不 管 多 么 庞大 和 复杂 ， 只 要 具备 有 效 的 金融 结 
构 ， 束 有 可 能 存在 并 延续 。 


雅典 的 民主 和 雅典 的 金融 是 共同 进化 的 ， 这 呈现 了 一 个 屠 论 。 交 
换 经 济 通 过 分 散 基 本 投资 以 及 允许 “看 不 见 的 手 ” 来 配置 谷物 贸易 中 的 
资本， 从 而 实现 正常 运行 。 雅 典 的 民主 同样 要 求 一 个 分 权 制 的 治理 结 
构 ， 同 时 ， 它 又 通过 抽象 的 国家 制度 实施 某 种 手段 来 统一 公民 。 公 民 
要 愿意 器 国家 缴 税 ， 要 欣然 拥护 公共 服务 的 需求 。 民 主 不 仅 是 一 种 政 
治 结构 ， 同 时 也 十 一 种 经 济 结构 。 它 需要 一 种 能 在 许多 层面 上 进行 操 
作 的 技术 ， 这 些 层面 有 时 包括 宗教 象征 。 雅 典 的 造 币 制度 将 公民 的 上 忠 
诚 从 诸如 家 庭 和 部 落 这 样 的 传统 群 组 中 重新 集中 到 了 一 个 新 的 结构 
一 一 国家 。 它 将 雅典 娜 作为 国家 的 象征 ， 将 货币 作为 一 种 媒介 ， 通 过 
这 种 媒介 ， 这 个 国家 不 断 地 积 烷 着 经 答 。 货 币 是 一 种 奖励 体系 ， 一 种 
度量 体系 ， 也 十 集体 财富 的 储备 。 


1. 以 色 列 货币 单位 。 编者 注 


2. 和 歼 凡 特地 区 指 中 东 托 罗斯 山脉 以 南 ， 地 中 海 东 岸 、 阿 拉 伯 沙漠 以 北 和 上 美 索 不 达 米 
亚 以 西 的 一 大 片 地 区 。 一 一 编者 注 


第 7 章 
罗马 的 金融 


罗马 的 金融 系统 比 它 之 前 的 任何 一 个 都 要 复杂 。 根 据 某 些 研究 ， 
其 复杂 程度 超越 了 工业 革命 之 前 出 现 的 任何 事物 。! 罗 马 的 金融 染 构 与 
这 个 帝国 的 经 济 复杂 性 相 匹 配 。 它 的 重要 功能 之 一 一 一 束 像 雅典 的 金 
融 系 统 那 样 一 一 是 为 发 展 程度 超过 了 当地 农业 承受 水 平 的 大 都 市 提供 
食物 。 罗 马 的 贸易 网 络 包 含 了 很 多 今天 的 欧洲 和 北非 国家 ， 它 的 远 距 
离 联 系 甚至 延伸 到 了 印度 和 中 国 。 这 个 巨大 的 网 络 离开 了 金融 是 无 法 
运作 的 ， 号 像 古代 雅典 那样 ， 丙 人 需要 资本 、 贸 易 信贷 ， 以 及 对 抗 风 
险 的 保险 。 


罗马 通过 四 处 征服 成 为 一 个 帝国 ， 而 征服 本 映 也 是 金融 的 功绩 之 
一 。 军 队 需 要 报酬 ， 需 要 食物 ， 需 要 被 运输 并 驻扎 在 跨越 三 个 大 洲 的 
地 域 上 。 罗 马 不 得 不 发 展 货币 经 济 以 担负 军队 的 开支。 一旦 某 个 区 域 
被 征服 了 ， 束 必须 提供 赋税 并 且 服 从 统治 。 为 了 强化 这 样 的 逻辑 ， 罗 
马 私 有 化 了 国家 的 各 种 功能 ， 包 括 税收 、 军需 和 建设 。 


在 本 章 ， 我 们 会 通过 一 些 关 键 的 例子 来 探索 罗马 的 金融 体系 。 这 
些 例子 将 阐明 金融 在 罗马 扩张 过 程 中 发 挥 了 何 种 作用 ， 复 洒 的 经 济 制 
度 在 贸易 和 罗马 的 生物 链 中 扮演 何 种 角色 ， 以 及 金融 中 介 在 政治 权力 
斗争 中 具有 怎样 的 影响 。 许 多 例子 都 表明 ， 古 罗马 拥有 一 套 高 度 现 代 
化 的 金融 工具 组 合 ， 这 些 工 具 被 用 于 处 理 跨 期 交换 、 资 本 形成 以 及 对 
风险 和 不 确定 性 的 控制 。 这 些 例 子 也 展现 了 一 个 遭受 着 金融 危机 和 通 
货 脱 胀 等 营 见 现代 化 弊病 的 体系 。 信 用 紧缩 和 恶性 通胀 危机 有 时 会 究 
然 降 临 于 罗马 经 济 ， 这 提出 了 一 个 问题 : 一 个 复杂 的 金融 系统 一 无 
论 其 处 于 古代 或 现代 一 一 是 否 必然 会 遭遇 系统 性 的 冲击 ? 


使 罗马 在 金融 史上 脱颖而出 的 关键 特征 是 它 发 展 出 了 一 个 维持 其 
统治 阶级 巨额 财富 的 金融 体系 。 在 罗马 ， 不 存在 缺乏 财富 的 政治 力 
量 ， 而 财富 又 通过 投资 不 断 增 长 。 罗 马 的 金融 体系 逐步 发 展 ， 为 资本 
投资 提供 机 会 ， 这 些 资 本 投资 对 维持 罗马 少数 寡头 的 财富 来 说 十 分 必 
要 。 为 了 在 上 层 社会 中 划分 征服 而 来 的 经 济 收益 ， 同 时 也 是 为 了 解决 
复杂 的 政治 权力 斗争 ， 罗 马 出 现 了 一 种 灵活 性 和 人 党 略 性 很 强 的 金融 区 
BIIN 


图 7-1 位 于 古 罗 马 城市 广场 的 卡 斯 托 尔 和 波 吕 克 斯 神 庙 。 在 神 庙 的 台阶 上 ， 会 拍卖 众多 古 罗 
马公 司 的 合同 。 公 司 的 股份 也 会 在 这 里 交易 。 这 里 是 世界 上 最 早 的 股票 市 场 
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在 罗马 的 历史 上 ， 一 个 显著 的 社会 特点 是 明显 的 阶级 分 化 以 及 政 
治 等 级 对 财富 的 依赖 。 钱 财 是 迈 入 统治 阶级 的 必要 非 充分 条 件 。 纵 观 
罗马 的 历史 进程 一 一 从 君主 政体 到 共和 政体 ， 再 到 帝国 一 一 罗马 总 是 
被 一 小 部 分 能 够 长 盛 不 衰 的 寡头 所 统治 ， 这 里 所 说 的 统治 阶级 是 根据 


继承 和 财产 来 定义 的 。 在 最 极端 的 时 期 ， 大 概 10 000 人 统治 了 一 个 拥 
有 6 000 万 人 口 的 帝国 。 


罗马 的 统治 主体 一 一 元 老 院 的 进入 门槛 包括 如 下 条 件 ， 25 万 便士 
(十 罗马 货币 ) 的 财富 ， 由 元 老 院 议员 选举 产生 ， 到 罗马 带 国 时 期 还 
需要 有 旦 帝 的 批准 。 在 罗马 共和 国 期 间 ， 实 行 了 常规 的 人 口 普查 ， 通 
过 调查 和 评估 家 庭 地 位 与 财富 将 国民 分 为 不 同等 级 。 没 有 达到 财富 标 
准 的 元 老 院 议员 将 被 刊 夺 职 位 。 每 年 ， 元 老 院 的 议员 席位 都 会 对 外 开 
放 ， 元 老 院 议员 的 家 人 们 此 时 会 互相 竞争 来 择 卫 目 己 亲 人 的 地 位 。 


在 有 资格 被 任命 为 元 老 院 议员 的 两 个 社会 阶级 中 ， 最 排外 和 最 有 
特权 的 是 贯 族 阶级 ， 他 们 十 罗马 最 早 的 统治 家 族 的 世 笋 后裔 。 接 下 来 
忠 是 “ 马 背 上 的 阶级 ”一 一 罗马 骑士 ， 其 高 贯 的 地 位 源 于 罗马 军队 中 的 
骑兵 大 部 分 出 目 此 。 划 定 薪 士 阶级 的 财富 标准 是 10 万 便士 ， 这 个 标准 
反映 了 他 们 拥有 马匹 〈 因 此 他 们 被 叫 作 * 马 背 上 的 阶级 ” ， 或 者 拥有 
足够 资源 来 为 马匹 和 士兵 付 钱 。 尽 管 成 为 骑士 阶级 的 条 件 首 先是 继 
厌 ， 但 是 人 们 也 能 通过 积累 财富 最 终 跃 入 这 一 阶级 。 平 民 和 目 由 民 
(比如 ， 曾 经 的 奴隶 ) 构成 了 罗马 社会 中 地 位 较 低 的 阶级 。 


正 是 由 于 财富 和 阶级 之 间 的 这 种 联系 ， 金 融合 作 、 竞 争 和 欺诈 成 
为 政治 策略 中 的 重要 表现 ， 这 导致 了 对 政治 家 从 事 企业 活 动 的 法 律 限 
制 。 比 如 ，《 克 劳 迪 法 》 (the Lex Claudia) ， 一 部 于 公元 前 218 年 被 
元 老 院 通过 的 法 律 ， 限 制 了 元 老 院 议员 所 拥有 的 商船 的 运载 能 力 。 它 
乙 图 阻止 元 老 院 议员 利用 他 们 的 政治 优势 来 获取 经 济 利益 。 元 老 院 议 
员 可 以 通过 土地 赚钱 :在 大 片 土地 上 种 植 麦子 、 葡 萄 和 橄榄 ， 最 后 在 
当地 卖 掉 它们 。 没 有 大 型 商船 ， 那 些 产 自 元 老 院 议 员 土 地 上 的 出 口 产 
品 就 会 被 有 效 地 控制 住 。 


一 旦 某 个 骑士 成 为 元 老 院 议员 ， 理 论 上 他 会 被 限制 直接 参与 帝国 
广阔 而 利润 极为 可 观 的 贸易 活动 ， 除 非 通过 借贷 这 样 的 间接 投资 方 
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着 ， 即 使 财 定 是 他 们 获得 被 选举 资格 的 明确 条 件 。 


总 而 言 之 ， 元 老 院 议员 需要 在 不 能 直接 投资 于 有 利 可 图 的 事业 的 
情况 下 保持 巨额 财富 。 因 此 ， 进 行 委托 金融 业务 的 能 这 是 个 看 
上 去 似乎 没有 参与 商业 逐 利 的 好 办 法 一 一 以 及 将 所 有 权 和 控制 权 分 开 
的 能 力 古 非常 必要 的 。 正 如 我 们 将 要 看 到 的 ， 罗 马 金融 体系 发 展 出 的 
制度 恰好 赋予 了 元 老 院 议员 们 这 样 的 机 会 。 


再 往 下 一 个 阶级 ， 罗 马 策 士 及 其 家 人 一 一 与 元 老 院 议员 不 同 
可 以 参与 到 商业 活动 之 中 。 他 们 管理 着 主要 商业 活动 的 进行 ， 并 且 操 
纵 着 重要 的 政府 职位 。 骑 士 阶级 最 终 发 展 成 了 与 现代 公司 相似 的 一 种 
金融 组 织 形 式 。 公 司 结构 给 了 薪 士 阶级 进行 股权 投资 的 能 力 ， 但 它 同 
时 也 保留 了 罗马 的 寡头 结构 特征 一 一 投资 于 这 些 公司 的 骑士 有 效 地 与 
合伙 投资 人 分 至 了 业务 风险 和 回报 。 


因此 ， 罗 蕊 的 金融 是 和 政治 密 不 可 分 的 。 创 新 和 复杂 的 金融 制度 
反映 了 罗马 统治 的 特性 。 毕 范 ， 罗 马 最 值得 目 泽 的 地 方 就 在 于 它 作 为 
一 个 政治 实体 存续 了 1 000 年 ， 在 库 峰 时 期 ， 它 统治 了 世界 上 相当 大 比 
例 的 人 口 。 这 个 非凡 的 政治 均衡 束 建 立 在 一 套 独特 的 金融 工具 集合 
be 


aot: 金融 力量 的 缉 绳 


让 我 们 从 一 场 金融 危机 开始 来 认识 罗马 的 金融 。 无 论 从 哪个 方面 
来 说 ， 这 场 金融 危机 都 会 彻底 破除 人 们 认为 罗马 是 一 个 原始 经 济 体 的 
误解 。 从 历史 深 处 再 现 公 元 33 年 的 这 场 危 机 将 会 清晰 勾勒 罗马 带 国 早 
期 的 金融 机 构 ， 也 会 解释 它们 最 终 是 如 何 从 罗马 政治 的 复杂 性 中 衍生 
出 来 。 


罗马 在 从 由 元 老 院 管理 的 共和 制 向 由 星 帝 统治 的 帝国 的 转变 过 程 
中 爆发 了 一 系列 的 内 战 ， 这 些 内 战 以 公元 前 31 年 著名 的 亚 克 兴 
(Actium) 海战 而 告终 。 在 这 场 战役 中 ， 安 东 尼 和 元 类 巴特 拉 (埃及 
艳 后 ) 的 舰队 被 屋 大 维 击败 ， 而 屋 大 维 就 是 后 来 的 奥 古 斯 都 -已 撤 。 他 
的 养子 ， 将 军 提 比 略 (Tiberius) ， 在 奥 古 斯 都 死 后 的 公元 14 一 37 年 统 
治 了 罗马 。 当 提 比 略 开 始 统治 时 ， 他 回 元 老 院 开具 了 罗马 权力 之 位 的 
空头 支票 ， 然 而 ， 提 比 略 统治 的 最 后 5 年 是 以 权力 斗争 一 一 一 场 早 有 预 
谋 的 政变 以 及 随 之 而 来 的 迫害 为 特征 的 。 


在 提 比 略 去 世 的 4 年 前 ， 罗 马 发 生 了 一 场 由 抵押 及 违约 行为 引发 的 
金融 危机 。 与 他 的 阁 意 挥霍 的 继承 者 卡 利 十 拉 (Caligula) 不 同 ， 提 比 
略 在 公共 支出 方面 是 保守 的 ， 所 以 国库 中 有 充足 的 货币 。 公 元 33 年 的 
这 场 金融 危机 发 生 在 私人 部 门 ， 但 是 它 最 终 需 要 政府 通过 对 信贷 市 场 
的 介入 来 解决 。 


这 场 危 机 是 以 公元 31 年 的 一 场 清 尝 为 先导 的 。 在 这 一 年 ， 提 比 略 
的 挑战 者 塞 扬 努 斯 (Sejanus) 被 执行 了 死刑 。 闭 年 时 期 的 提 比 略 因为 
东 害 了 很 多 政变 的 文 持 者 并 将 他 们 投入 台 伯 河 而 闻名 。 两 年 后 的 金融 
危机 正 古 一 场 失败 政变 之 后 的 清洗 活动 的 延伸 。 


多 年 之 后 ， 历 史学 家 塔 西化 (Tacitus) 、 戴 奥 (Dio) 和 苏 维 托尼 
马 斯 (Suetonius) 描述 了 这 场 危 机 。? 在 危机 发 生前 几 十 年 ， 恺 撤 和 颁布 
了 一 部 监管 贷款 和 规定 在 意大利 持 有 不 动产 条 件 的 法 律 。 公 元 33 年 的 
危机 显然 是 从 当局 重新 执行 这 部 法 律 开始 的 。 已 撒 的 监管 条 例 是 对 公 
元 前 50 年 代 开始 的 一 场 金融 危机 的 反应 ， 这 场 金 融 危 机 在 公元 前 49 年 
已 撤 进军 罗马 后 发 展 成 熟 。 那 时 ， 为 了 应 对 信贷 紧缩 和 财产 减 值 的 问 
题 一 一 也 许 同 样 是 由 政治 不 确定 性 导致 的 一 一 元 老 院 设 定 了 129% 的 利 
率 上 限 ， 但 之 后 被 证 明 并 没 能 解决 信贷 危机 。 习 撒 继 而 采取 新 的 措 
施 ， 人 允许 按照 危机 前 的 价值 用 土地 偿还 债务 ， 他 还 取消 了 抵押 贷款 的 
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的 一 部 分 财富 。3 


这 些 相同 的 补救 措施 ， 在 80 年 之 后 再 次 被 应 用 于 解决 公元 33 年 的 
信贷 危机 。 恺 撤 的 法 律 被 罗马 的 护 民 官 (人 民 的 代表 ) 重新 启用 ， 但 
是 他 们 的 行动 实际 上 受到 了 提 比 略 命令 的 影响 。 护 民 官 们 将 利率 调 低 
至 5%， 并 堵 上 了 用 以 逃避 高 利 贷 和 土地 法 律 的 漏洞 ， 这 明显 是 对 参议 
员 资 产 的 打击 。 据 报道 ， 颇 有 权势 的 元 老 院 议员 涅 尔 瓦 (Nerva) 在 和 
提 比 略 及 护 民 官 们 的 冲突 中 绝食 而 死 一 表面 上 是 因为 他 坚信 这 是 一 
项 灾难 性 的 政策 ， 但 是 事实 上 也 许 是 因为 他 遭遇 了 灾难 性 的 财务 破 
re o 


根据 塔 西 化 的 说 法 ， 几 乎 所 有 的 元 老 院 议员 都 是 放 债 者 。 商 业 贸 
易 被 法 律 所 限 ， 放 债 是 元 老 院 议员 维持 他 们 财富 的 主要 手段 。 罗 马 历 
史学 家 纳 森 : 罗 森 斯 坦 (Nathan Rosenstein) 所 做 的 关于 参议 员 财 产 的 
经 济 学 研究 表明 ， 至 少 对 大 部 分 元 老 院 议员 而 言 ， 农 业 耕 作 并 不 能 关 
其 提供 足够 的 僵 利 。4 


元 老 院 疝 提 比 略 请 求 将 法 律 的 执行 日 延 后 18 个 月 作为 级 冲 期 。 近 
比 略 答应 了 他 们 的 请 求 ， 但 是 这 个 宽 限 期 并 没有 起 到 什么 作用 。 由 于 
信贷 消失 ， 借 款 者 绝望 地 试图 通过 变卖 地 产 来 筹集 现金 用 以 偿 债 ， 紧 
随 其 后 的 束 是 银根 紧缩 。 地 产 价格 的 危机 加 剧 有 可 能 是 由 于 旦 各 清算 
了 从 塞 扬 努 斯 文 持 者 手中 没收 的 地 产 。 


随后 ， 元 老 院 试图 通过 要 求 3/4 的 贷 球 资本 必须 由 位 于 意大利 的 土 
地 进行 担保 ， 从 而 支撑 起 地 产 价格 ， 此 举 是 为 了 将 抵押 贷款 强加 给 土 
地 持 有 者 ， 这 和 已 撒 早 期 的 政策 类 似 ， 但 是 显然 也 没有 起 到 作用 。 放 
贷 者 直接 退出 了 抵押 市 场 ， 将 资本 投资 作为 副业 ， 直 到 土地 价值 的 不 
确定 性 问题 被 解决 。 塔 西化 描述 了 这 些 后 果 : 
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声 的 下 降 ， 直 到 最 后 皇帝 通过 银行 的 分 配 将 1 亿 塞 斯 特 斯 站) 
(sesterces) 投入 了 他 的 救援 行动 ， 并 且 人 允许 借款 人 拥有 取得 三 年 
无 息 贷款 的 自由 ， 前 提 是 借款 人 向 国家 提供 土地 抵押 并 保证 使 收益 
翻番 。 信 贷 因 此 慢 慢 恢 复 ， 也 逐渐 能 够 找到 私人 放贷 者 了 。5 


为 了 对 公元 33 年 政府 抵押 救助 的 规模 有 个 直观 的 感受 ， 请 看 以 下 
数字 : 当 提 比 略 在 4 年 后 去 世 时 ， 他 留 下 了 27 亿 塞 斯 特 斯 的 财富 。 这 次 
紧急 救助 大 约 使 用 了 4% 的 政府 资金 ， 是 共和 国 早 期 成 为 元 老 院 议员 的 
财富 标准 的 100 倍 。8 


尽管 历史 记录 是 简短 的 ， 公 元 33 年 的 危机 仍然 为 我 们 展示 了 罗马 
金融 的 巨大 总 量 。 主 要 放贷 者 之 则 的 相互 关系 市 来 了 系统 性 风险 。 到 
公元 33 年 ， 罗 马 已 经 有 了 以 信贷 收缩 和 贷款 违约 为 特征 的 金融 危机 的 
前 车 之 鉴 。 当 新 的 危机 发 生 时 ， 统 治 者 会 以 早 前 危机 的 应 对 措施 作为 
指导 。 那 时 候 罗 马 的 国库 在 面 对 和 危机 时 以 和 美国 财政 部 一 样 的 方式 运 
行 一 一 通过 贷款 缓解 信贷 的 缺失 ， 并 利用 中 介 机 构 来 实行 这 一 解决 方 
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公元 33 年 的 这 场 危 机 也 展现 了 十 罗马 政治 和 金融 之 间 的 紧密 联 
系 。 和 危机 是 紧 随 一 段 政 治 不 确定 时 期 出 现 的 。 事 实 上 ， 它 更 像 是 一 种 
伴随 政治 请 洗 而 来 的 金融 清洗 。 如 果 二 这样， 波及 面 会 超出 预期 。 实 
际 上 ， 提 比 略 或 许 利 用 了 这 场 危 机 作为 对 抗 元 老 院 的 武 句 ， 但 他 也 不 
得 不 打开 国库 以 阻止 更 严重 的 金融 的 甚至 是 政治 上 的 朋 塌 。 


帝国 时 代 ， 随 着 元 老 院 权力 的 削减 ， 金 融 体 系 爆发 危机 的 可 能 性 
越 来 越 大 。 在 帝国 时 代 ， 意 大 利 不 动产 的 价值 已 经 和 元 老 院 座席 的 价 
值 牢 牢 地 联系 在 一 起 。 或 许 提 比 略 对 皇权 的 控制 和 对 元 老 院 议员 领袖 
们 的 暴力 迫害 造成 了 财产 价值 的 减少 。 在 他 开始 执政 的 时 候 ， 还 装 模 


作 样 地 承认 元 老 院 在 罗马 统治 体系 中 占 主体 地 位 ， 到 了 晚年 ， 提 比 略 
让 世人 看 到 : 通过 信贷 体系 ， 他 已 经 握 紧 了 金融 力量 的 幼 强 。 


广场 上 的 金融 


威廉 :哈里 斯 (Walliam Harris) 是 研究 古代 经 济 的 顶尖 学 者 之 一 ， 
他 在 关于 公元 33 年 危机 的 分 析 中 提出 了 一 个 人 简单 而 重要 的 观点 : 被 转 
手 的 数量 巨大 的 货币 并 不 是 以 银币 的 形式 被 交换 的 ， 而 是 通过 一 个 复 
杂 的 金融 中 介 体 系 银行 家 们 来 进行 转移 。’ 注 意 ， 塔 西化 曾 提 到 过 
旦 帝 “ 通 过 银行 ?分配 救 济 金 。 政 府 利 用 了 多 家 银行 以 12 的 价值 率 发 放 
一 笔 三 年 期 的 无 忌 抵 押 贷 束 。8 


SKA KE RRM PS HN RI, Ba EB (Via 
Sacra) 。 除 了 其 他 一 些 人 ， 这 里 住 着 银行 家 们 ， 他 们 的 店铺 面 朝 雅 努 
斯 神 庙 ， 雅 努 斯 是 罗马 的 天 门神 一 一 他 的 脸 被 印 在 了 罗马 最 早 的 黄 铜 
硬币 的 背面 。 可 以 推测 ， 这 些 银行 和 提 比 略 在 危机 救助 中 用 作 中 介 的 
银行 是 相同 的 。 当 资金 从 国库 中 释放 出 来 之 后 ， 这 些 银行 必须 发 放 财 
产 贷款 ,并 且 要 继续 监督 和 服务 ， 不 管 是 以 政府 的 名 义 还 古 为 了 它们 
目 己 的 利益 。 


实际 上 ， 当 年 真实 的 紧急 救助 行为 大 概 束 发 生 在 罗马 广场 上 。 在 
SAKA KE EAT, SSA EEA Ri (农业 之 
神 ) 神 庙 的 地 基 上 “。 就 像 雅 典 的 帕 提 依 神 庙 ， 它 拥有 这 个 国家 的 货币 
资产 以 及 金融 账户 。 在 经 济 危 机 期 间 ， 罗 马 的 国库 或 许 并 不 会 打开 大 
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米利 大 圣 堂 的 银行 家 们 确实 也 会 处 理 现 金 。 参 观 者 现在 仍然 可 以 看 到 
410 年 一 胶 袋 罗马 铜币 烧毁 后 留 在 大 对 堂 地板 上 的 痕迹 。 紧 急救 助 的 实 


施 几 乎 可 以 肯定 是 通过 账簿 转移 来 进行 的 ， 政 府 承 诺 和 保证 提供 资 
金 ， 随 后 银行 可 以 基于 这 一 承诺 来 发 放 抵押 贷 球 。 政 府 休 证 银行 家 从 
国库 获取 现金 的 承诺 和 人 硬 通 货 一 样 好 用 。 


一 件 在 罗马 广场 发 现 的 宏伟 雕塑 也 为 我 们 研究 当时 的 金融 危机 及 
其 应 对 方法 提供 了 一 些 线索 。 


图 拉 真 石柱 (Balustrade of Trajan) 描述 了 一 次 后 来 的 金融 救助 ， 
即 101 年 罗 蕊 皇 带 图 拉 真 实行 的 税收 和 债务 积 免 。 那 一 年 ， 图 拉 真 在 意 
大 利 建立 了 一 个 巨大 的 慈善 基金 会 系统 一 一 投资 于 抵押 贷款 一 一 来 支 
持 贫 穷 的 孩子 和 借 钱 给 小 农 阶层 。 他 还 取消 了 罗马 诸 省 的 税收 从 款 。 
由 于 这 两 项 金融 法 令 ， 他 受到 了 意大利 平民 的 爱戴 ， 同 时 也 获得 了 外 
地 人 的 感谢 ， 这 些 外 地 人 显然 正在 遭受 征 税 者 的 压迫 。 
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图 7-2 图 拉 真 石 栏 ， 描 绘 了 债务 豁免 的 场景 〈《@ Ron Reznick.) 


FX PR E, A IRAE Re B.S BAC oe 
的 销毁 ， 这 些 记 录 原 和 多大 概 是 存放 在 国库 里 的 。 这 些 账 短 被 装订 成 大 


NBER, BRREINAER LE, Barve ROR ETT RG 。 
显然 ， 图 拉 真 并 没有 把 货币 拿 出 来 ， 他 是 在 审查 账簿 一 一 其 价值 在 于 
形成 揣 约 的 税收 记录 。 这 是 一 个 表现 帝国 宽容 的 金融 政策 的 场景 ， 有 是 
对 70 年 前 提 比 略 慷慨 给 予 宽 安 大 量 的 效仿 。 政 府 的 紧急 救助 被 认为 是 
举足轻重 的 ， 以 至 需要 铭刻 在 公共 纪念 碑 上 加 以 纪念 。 


罗马 以 及 后 来 的 银行 家 们 ] 


在 第 5 章 我 们 看 到 ， 世 界 上 第 一 家 银行 是 在 公元 前 5 世纪 的 雅典 作 
为 存款 机 构 和 人 金融 中 介 出 现 的 。 公 元 33 年 金融 危机 发 生 的 时 候 ， 银 行 
业务 在 地 中 海地 区 已 经 是 一 项 历史 悠久 的 实践 了 。 事 实 上 ， 埃 及 马 其 
顿 的 统治 者 早 在 罗马 进行 统治 收 税 之 前 殉 建 立 了 国家 银行 。 令 人 慰 奇 
的 是 ， 这 些 金融 记录 的 碎片 入 存 了 下 来 。 


举例 来 说 ， 有 一 个 名 叫 皮 东 (Python) 的 埃及 银行 家 ， 他 居住 在 
鲁 鱼 城 (Crocodilopolis) ， 活 路 于 公元 前 255 一 前 237 年 。 皮 东 的 银行 
是 希腊 管理 埃及 的 一 个 基本 工具 。 他 和 其 他 的 银行 家 们 收集 并 转移 政 
府 的 收入 ， 同 时 也 加 埃及 人 提供 个 人 金融 服务 ， 比 如 存款 业务 、 货 
账户 核对 、 支 付 ， 以 及 提供 信用 证 明 。 西 塔 : 冯 : 雷 登 (Sitta von 
Reden) ， 人 研究 埃及 托 勒 密 王朝 金融 问题 的 主要 权威 之 一 ， 重 现 了 这 些 
银行 家 的 部 分 交易 行为 。 她 相信 ， 古 埃及 银行 家 们 的 服务 延伸 到 了 实 
质 的 信贷 活动 领域 。 在 她 的 一 个 研究 案例 中 ， 一 个 银行 家 以 包 税 合同 
作为 担保 物 借 出 资金 。? 


在 罗马 ， 私 人 银行 家 被 称 为 钱庄 主 ， 他 们 早 在 公元 前 4 世纪 中 叶 现 
出 现在 罗马 的 历史 中 。* 钱 庄 主 ?这 一 称呼 暗示 了 他 们 是 以 货币 交换 者 
的 号 份 开 始 发 迹 的 ， 雅 典 的 银行 家 们 大 概 也 是 这 样 。 钱庄 主 提供 各 种 
各 样 的 银行 服务 ， 包 括 吸 收 存 蒜 、 通 过 文 票 或 账户 转账 、 预 提 痪 金 给 


客户 、 在 拍卖 中 借 钱 给 投标 人 ， 以 及 通过 汇票 转移 资金 。 世 他 们 有 目 
己 的 工会 ， 在 罗马 广场 上 沿 着 圣 道 开 办 店铺 。 了 吏 像 在 雅典 一 样 ， 银 行 
家 们 可 能 也 会 在 离 码 头 更 近 的 地 方 经 营业 务 ， 比 如 在 罗马 的 例子 中 ， 
家 冀 市 场 束 在 屠 牛 广场 上 。 一 个 小 的 拱门 货币 兑换 者 之 门 (Arcus 
Argentariorum) 现在 仍然 屹立 在 履 牛 广场 的 入 口 处 。 门 上 的 铭文 显示 
它 是 一 份 放 贷 者 和 商人 工会 准备 的 礼物 ， 大 约 在 203 年 被 献 给 当时 的 旺 
ay See ay PST SEES (Septimus Severus) ° 


然而 ， 总 体 来 看 ， 罗 马 的 银行 家 并 没有 像 当 地 的 政治 家 那么 著 
名 。 也 许 最 著名 的 是 蒂 图 斯 : 鞍 波 尼 马 斯 : 阿 提 库 斯 (Titus Pomponius 
Atticus) ， 骑 士 阶 级 的 成 员 之 一 ， 也 是 西 塞 罗 (Cicero) 的 朋友 。 阿 提 
库 斯 之 所 以 留 下 声名 ， 一 方面 是 因为 他 出 版 了 西 塞 罗 的 作品 ， 男 一 方 
面 也 是 由 于 他 的 金融 活动 。 银 行家 们 并 没有 在 罗马 社会 扮演 很 重要 的 
角色 一 一 人 至 少 直到 古典 时 代 晚 期 。 但 至 少 我 们 知道 有 一 些 银行 家 能 够 
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斯 (Lucius Caecilius Iucundus) 的 乡间 庄园 是 庞 贝 城 最 漂亮 的 房子 之 
一 ， 屋 子 里 面 装 饰 着 与 附近 邻居 相似 的 奢华 的 壁画 和 马赛 克 镶 内 男 。 
值得 注意 的 是 ， 他 与 客户 之 间 的 部 分 交易 被 记 杂 在 了 密封 的 蜡 板 上 ， 
后 来 埋 在 了 火山 灰 里 。 


有 关 古 罗马 时 期 银行 家 的 证 据 总 是 时 隐 时 现 。 公 元 3 世纪 ， 在 货 
交换 者 之 门 设立 后 的 几 十 年 间 ， 关 于 银行 家 的 传统 证 据 数 量 有 所 诚 
少 ， 这 令 金 融 史 学 家 非常 困惑 。 然 而 一 个 不 争 的 事实 是 ， 即 使 古 在 410 
年 罗马 陷落 之 后 ， 银 行 都 一 直 保持 着 高 盘 利 的 状态 并 在 商业 办 扮演 重 
要 角色 。 


位 于 意大利 东海 尾 的 城市 拉 韦 纳 (Ravenna) 是 众多 保存 最 为 完好 
的 拜 占 庭 艺术 品 的 米 源 地 。 罗 马 陷落 之 后 ， 港 口 还 未 汰 鹤 的 拉 韦 纳 成 
为 繁忙 的 海港 ， 也 是 东 哥 特 王国 (Ostragothic) 的 首都 。547 年 完工 的 
圣 维 塔 教 稼 是 一 座 装饰 着 炊 眼 的 镶 岁 画 的 高 大 的 八 边 形 建 筑 。 它 被 用 


FRO eRe SWELTE—tH (Justinian) 设立 拉 韦 纳 为 帝国 西 
部 新 首都 的 仪式 。 其 中 一 幅 镶 般 画 描绘 了 查 士 丁 尼 一 世 及 其 军队 和 教 
会 仆 从 ， 星 帝 左 边 站 着 一 位 胡子 略微 有 些 选 乱 的 男人 ， 学 者 们 普 遇 认 
为 他 是 银行 家 朱 利 安 . 艾 金 塔 留 斯 (Julian Argentarius) 。 在 被 拜占庭 
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朱 利 安 的 生平 并 不 为 人 所 知 ， 但 他 可 能 是 查 士 本 尼 一 世 的 随从 。 
这 一 事实 证 明了 帝国 旦 带 依赖 于 军队 力量 、 教 符合 法 性 、 顾 问 的 智 功 
以 及 银行 家 的 文 持 。 鉴 于 财力 在 战争 中 的 重要 作用 ， 学 者 们 同样 认为 
朱 利 安 在 对 拉 韦 纳 的 成 功 军事 占领 中 扮演 了 重要 的 角色 。 其 他 证 据 表 
明 碍 士 丁 尼 极为 依赖 银行 家 管理 政府 财政 ， 比 如 有 可 能 让 他 们 担任 政 
奉 的 包 税 商 。 帮 真是 如 此 ， 查 士 丁 尼 统 治 下 的 东 罗 马 带 国 的 扩张 束 为 
银行 家 创造 了 机 会 。 没 人 知道 朱 利 安 到 砌 有 多 富有 ， 但 其 后 没有 任何 
一 位 银行 家 能 留 下 如 此 悠久 且 宏 伟 的 建筑 遗产 。 


在 十 字 路 口 的 发 现 


1959 年 春 ， 由 于 在 挖掘 中 发 现 了 古 废 墟 的 遗迹 ， 那不勒斯 
(Naples) JBE (Saleno) 的 高 速 公 路 施工 暂停 。 此 次 停工 并 不 
意外 ， 因 为 这 条 路 位 于 庞 贝 古城 以 南 半 英 里 的 地 方 ， 靠 近 有 罗马 古 路 的 
一 个 十 字 路 口 ， 这 条 沿 着 海 尾 线 的 罗马 古 路 现在 已 经 被 掩埋 了 。 人 人 们 
在 废墟 中 发 现 了 一 个 保存 完好 的 庭院 ， 四 面 围绕 着 装 漠 精 美的 会 议 
室 ， 这 些 会 议 室 中 有 三 面 墙 内 置 长 条 形 软 座 ， 中 间 还 有 一 个 石 质 的 矮 
桌 。 考 上 古 学 家 在 其 中 一 个 房间 发 现 了 一 个 装 满 木 质 折 车 片 的 禾 子 ， 这 
是 银行 世家 苏 比 奇 (Sulpicii) 的 法 律 文件 档案 室 。 公 元 79 年 维 苏 威 火 
山 爆 发 ， 当 地 居民 在 混乱 中 放弃 了 房子 。 在 房子 附近 还 发 现 了 一 艘 小 
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地 点 。 经 济 史学 家 彼得 . 特 曼 (Peter Temin) WEE AI, sha A RA 
能 提供 了 当下 银行 业 所 能 提供 的 全 部 甚至 更 多 服务 ， 他 们 经 营 存 款 、 
转账 付 球 、 借 贷 、 促 成 投资 、 为 拍卖 会 这 招 成 功 者 提供 预付 款 等 业 
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族 在 那不勒斯 湾 对 岸 的 港口 城市 波 低 利 (Puteoli) 所 做 的 交易 。 大 部 
分 记录 产生 于 公元 33 年 金融 危机 及 其 后 一 二 十 年 间 。 档 案 记 录 了 波 佐 
利 集 市 内 的 交易 ， 摘 述 了 那些 由 于 港口 壹 有 而 投身 贸易 的 商人 们 的 经 
营 活 动 。 这 些 活动 涉及 地 中 海区 域 的 贸易 ， 特 别 是 来 目 埃 及 的 供给 
马 民众 的 谷物 运输 贸易 。 


亚历山大 的 凯 起 


仲夏 的 一 天 ， 斯 多 亚 学 派 哲学 家 塞 内 加 (Seneca) 在 他 位 于 波 低 
利 的 房子 中 见证 了 埃及 船 队 的 到 来 : 


今天 我 们 突然 看 到 了 “亚历山大 ”号 ， 这 是 用 来 通知 船 队 到 来 的 
先 遗 船只 ， 被 称 为 “< 邮 船 ”。 坎 帕 尼 亚 人 (Companians， 坎 帕 尼 亚 城 
的 公民 ) 乐于 看 到 这 些 船只 ， 波 佐 利 的 普通 民众 站 在 码头 ， 无 论 港 
口 多 么 拥挤 ， 他 们 都 能 通过 修长 的 船 帆 辨认 出 “亚历山大 ”号 。 当 大 
家 都 匆忙 地 赶 往 码头 时 ， 我 为 目 己 的 徊 惰 感到 庆 邓 ， 尽 管 我 将 很 快 
收 到 朋友 的 来 信 ， 我 却 不 急于 知道 我 海外 生意 的 进展 ， 也 不 急于 知 
道 这 些 信件 究竟 会 融 来 怎样 的 消息 。 我 已 经 有 段 时 间 既 不 和 亏损， 也 
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在 罗马 共和 国 后 期 和 帝国 早期 的 大 部 分 时 间 里 ， 波 位 利 都 是 罗马 
的 深水 港口 。 波 佐 利 位 于 坎 由 尼 亚 的 那不勒斯 、 庞 贝 古 城 、 赫 库 兰 尼 
姆 三 镇 海岸 沿线 的 几 公 里 外 。 波 佐 利 港 天 然 隐 蔽 ， 港 口 宽 大， 有 足够 
的 水 深 ， 大 型 的 路 地 中 海 货轮 可 以 在 此 安全 停靠 。 谷 物 从 这 里 由 更 小 
的 船只 运送 到 台 伯 河 河口 的 奥 斯 提 亚 (Ostia) | AEMT EWER 
罗马 城 。 最 后 货物 在 靠近 大 竞技 场 (Circus Maximus) 尽头 、 位 于 由 
拉 带 尼 山 (Palatine Hill) LUBA ACHS ASR TED T 


即使 在 公元 前 80 年 ， 埃 及 被 罗马 正式 吞并 前 ， 波 低 利 吏 已 在 罗马 
经 济 中 扮演 着 重要 角色 。 站 都 依赖 地 中 海 的 食物 进口 ， 也 依赖 于 世界 
KHE Em ° SARAR ` PRR, AEDA MRE 
H = FAUNA) 32 ` RE Tie HA > STA AK B MEAE , 
离开 亚历山大 港 驶 往 罗 号 。 完 全 取决 于 风 辣 的 航程 可 能 持续 一 个 月 其 
至 更 久 。 尺 管 对 罗马 经 济 意 义 重 大 ， 但 来 自 亚 历 山 大 港 的 大 型 船 队 中 
的 商船 并 不 归 政 府 所 有 。 虽然 大 部 分 谷物 被 运 往 城 邦 粮 库 ， 但 支撑 这 
一 过 程 的 资金 都 是 由 私人 部 门 提 供 的 ， 其 中 的 风险 与 收益 都 由 私人 投 
质 者 目 行 夭 担 。 那 么 是 什么 样 的 法 律 和 金融 机 构 能 够 使 这 样 的 大 型 国 
际 贸 易 成 为 可 能 呢 ? 
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图 7-3 壁画 描绘 了 古代 波 佐 利 港口 的 情景 ， 来 自 亚 历 山 大 港 的 谷物 运输 船 由 此 进入 有 罗马， 银 
行 世 家 苏 比 奇 家 族 也 在 此 经 商 (https://commons. wikimedia.org/wiki/File: Stabiae_-Port_Scene_- 
MAN.jpg.) 


塞 内 加 对 “亚历山大 ”号 到 达 的 描述 很 清楚 地 表明 船 队 也 市 来 了 他 
在 海外 投资 的 消 思 。 赛 内 加 的 钱 很 可 能 投 在 了 他 在 非洲 行 省 拥有 的 土 
地 之 上 ， 他 曾经 和 姑妈 在 那里 居住 过 一 段 时 间 ， 这 些 土地 二 姑妈 留 给 
他 的 遗产 。 然 而 这 段 文字 的 关键 信息 是 风险 。 作 为 一 个 拥有 大 量 土地 
遗产 的 政治 家 ， 塞 内 加 超然 于 商业 ， 其 斯 多 亚 式 的 冷静 与 群众 的 向 情 
形成 鲜明 对 比 。 他 说 他 既 不 会 有 损失 也 不 会 有 收益 ， 显 然 他 并 未 投资 
于 船 队 中 的 任何 一 笨 船 ， 他 的 快乐 不 取决 于 即将 到 来 的 消 轧 也 不 依赖 
于 和 运气。 也 许 他 幸运 地 实现 了 分 散 化 投资 。 不 过 ， 与 平静 的 塞 内 加 不 


同 ， 苏 比 奇 家 族 几 乎 必然 翘首 在 迎接 船 队 的 嘲 杂 人 群 之 中 。 对 当地 企 
业 的 贷款 业务 某 种 程度 上 将 银行 家 与 亚历山大 港 的 贸易 联系 在 一 起 。 


流 佐 利 市 的 浅水 区 至 今 可 见 古 时 闭 名 港口 的 遗迹 。 上 古代 的 海 坦 、 
混凝土 码 涉 、 港 口 边 的 商店 以 及 砖 砌 的 仓库 清晰 地 倒映 在 用 蓝 的 海湾 
中 。 事 实 上 ， 被 淹没 的 城市 目前 是 一 处 国家 级 的 浮 潜 探险 保护 区 。 陆 
地 上 ， 贺 形 露 天 剧场 依然 等 立 ， 成 为 古代 拥挤 人 潮 的 证 明 。 在 古代 ， 
这 座 城 市 以 和 寺庙、 剧场 和 广场 为 末 。 束 像 古 希 腊 港 口 的 场景 一 样 ， 这 
里 的 银行 家 也 在 码头 焦急 地 等 候 。 


金融 作家 、 上 古典 学 者 戴 维 :琼斯 (David Jones) 深入 人 研究 了 已 经 修 
复 的 几 百 块 档案 刻板 ， 重 现 了 尔 比 奇 家 族 的 交易 。1 他 在 书 中 摘 绘 了 
苏 比 奇 家 族 及 其 所 在 金融 市 场 的 丰富 图 景 。 琼 斯 重点 研究 了 苏 比 奇 家 
族 档 案 室 中 的 5 块 刻板 ， 这 些 刻板 展示 了 亚历山大 合 物 交易 中 商业 借贷 
与 金融 中 介 所 起 的 部 分 作用 。?2 大 部 分 经 香 由 自由 人 和 奴隶 ， 而 非 骑 
士 阶 级 成 员 来 进行 ， 然 而 他 们 与 上 层 社 会 的 联系 是 显而易见 的 。 


例如 ， 公 元 37 年 6 月 18 日 ， 自 由 人 ( 即 被 解放 的 奴隶 ) 盖 厄 斯 - 诺 
维 厄 斯 -做 努 斯 (Gaius Novius Eunus) 向 另 一 个 自由 人 伊 万 诺 思 : 派 迈 
纳 斯 (Evanus Primianus) 借 了 10 000 塞 斯 特 斯 ， 这 项 合约 是 通过 他 的 
奴隶 赫 斯 卡 斯 (Hesychus) 完成 的 。 依 努 斯 以 7 000 莫 迪 (modi) (44 
当 于 2 142 立 方 英尺 号 的 谷物 ) 和 200 袋 座 嘴 豆 、 小 扁豆 及 其 他 豆 类 作 
抵押 。 这 些 货物 储存 在 公共 仓库 ， 依 努 斯 承担 了 变质 、 失 窃 、 拖 从 仓 
库 租 金 的 可 能 风险 。 第 二 份 文件 是 相同 条 款 下 3 000 塞 斯 特 斯 的 借款 。 
第 三 份 文件 显示 奴隶 赫 斯 卡 斯 从 公 隶 戴 奥 吉 纳 图 斯 (Diognetus) 手中 
租借 了 仓库 。 第 四 份 文 件 记 录 了 依 努 斯 对 赫 斯 卡 斯 的 持续 负债 。 第 五 
份 文件 记录 了 对 未 还 贷款 余额 的 应 付 利 息 (每 月 1%) 。16 


苏 尔 比 基 马 丝 : 浮 士 德 (Sulpicius Faustus) 是 苏 比 奇 家 族 的 银行 
家 ， 他 见证 了 前 两 个 交易 ， 之 后 他 成 了 贷款 偿还 时 的 收 区 人 。 他 因此 
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斯 的 商业 借贷 。 


这 一 复杂 过 程 极 为 细致 地 表明 了 谷物 交易 中 的 借贷 是 如 何 完成 
的 。 谷 物 作 为 抵押 品 ， 保 险 条 款 由 合同 明确 规定 ， 而 具有 现成 资本 的 
银行 家 是 借贷 行为 的 核心 。 事实 上 ， 公 元 39 年 9 月 ， 赫 斯 卡 斯 的 社会 地 
位 已 经 提升 了 。 一 块 刻板 记录 他 成 为 盖 乌 斯 -已 撤 : 奥 古 斯 都 :日 耳 曼 尼 
库 斯 (Gaius Caesar Augustus Germanicus) , BWAY (Emperor 
Gaius) WYK ° ATA A PEAR AT BENS Tm RT, Acie 
奴隶 继续 为 有 权势 的 新 顾客 进行 金融 交易 。 


让 : 安 德 罗 (Jean Andreau) 是 研究 古代 银行 业 的 权威 专家 ， 他 指 
出 苏 比 奇 家 族 疝 上 流 社 会 借款 以 募集 资本 。 一 份 记录 记载 7 一 笔 价值 
94 000 塞 斯 特 斯 的 从 呈 帝 奴隶 那里 借 来 的 借款 。+ 在 此 期 间 ， 罗 马 骑 士 
和 元 老 院 阶层 对 金融 借贷 的 依赖 远大 于 对 意大利 房产 的 依赖 ， 通 过 赫 
斯 卡 斯 这 样 的 专业 中 介 ， 他 们 能 为 商业 企业 提供 贷款 。 星 帝 及 其 随行 
人 员 并 不 是 苏 比 奇 家 族 的 合作 伙伴 ， 而 是 最 终 债权 人 。 小 型 金融 中 介 
显然 只 能 同 资 金 链 上 游 借 款 。 这 种 公平 交易 的 金融 结构 允许 元 老 院 议 
员 和 星 帝 能 够 不 用 亲自 参 与 也 可 以 进行 商业 投资 。 


由 于 同样 的 原因 ， 这 种 要 求 政治 家 也 必须 遵循 市 场 交 易 准则 的 罗 
马 社会 阶级 结构 ， 在 金融 领域 也 形成 了 “条 条 大 路 通 罗 马 ” 的 局 面 。 罗 
马 是 金融 最 终 汇 集 的 地 方 ， 金 融 管 制 条 例 在 这 里 被 制定 并 强制 实施 。 
罗马 的 吉 头 政治 权力 通过 信和 仿 市 场 实现 了 扩张 ， 并 创造 出 了 能 够 避免 
政治 损失 、 财 物 损失 的 中 介 形 式 。 


然而 ， 认 为 罗马 金融 体系 的 运转 完全 是 为 了 统治 阶级 利益 的 观 后 
征 错 误 的 。 苏 比 奇 家 族 档案 室 所 显示 的 复杂 中 介 网 络 说 明了 罗马 商业 
世界 的 能 力 。 如 有 果 资 金 能 够 通过 借贷 被 用 于 埃及 谷物 的 运输 ， 那 便 也 
能 被 用 于 无 数 其 他 商业 活动 。 古 罗马 时 期 最 为 复杂 的 一 份 金 融 记录 坪 
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发 现 于 印度 西海 岸 的 罗马 贸易 前 哨 站 称 泽 里 斯 (Muziris) 
了 罗马 广阔 的 贸易 范围 及 金融 合约 对 贸易 的 文 持 形 式 。 
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让 我 们 暂时 放下 道德 观念 ， 纯 粹 从 法 律 角度 来 思考 奴隶 制 。 如 果 
一 个 妈 隶 犯罪 了 ， 受 害 人 会 起 诉 妈 隶 主 。 我 们 可 以 想象 一 个 钳 大 的 妈 
隶 会 故意 造成 巨大 损失 来 报复 他 的 主人 ， 例 如 弄 沉 他 人 的 船上 只。 罗马 
法 律 通过 限制 区 隶 主 承担 责任 的 范围 来 解决 这 一 潜在 问题 。 奴 隶 主 无 
须 为 不 在 其 监管 下 的 奴隶 行为 负责 。 如 采 奴 隶 主 能 够 证 明 他 绝 没 有 让 
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这 一 有 限 贡 任 也 扩展 至 金融 交易 领域 。 如 果 一 个 投资 人 安排 妈 素 
进行 交易 并 给 予 他 目 由 权 ， 奴隶 主 的 贡 任 范围 则 被 限定 为 通过 奴隶 经 
由 “私产 "账户 进行 投资 的 全 部 资产 。 癸 权 人 可 以 追 索 私产 账户 ， 但 不 
能 追 索 妈 隶 主 的 资产 ， 除 非 债权 人 能 够 证 明 借贷 是 在 奴隶 主 的 指示 下 
完成 的 。 这 一 制度 结构 是 罗马 法 律 和 金融 中 最 不 同 寻 常 的 创新 之 一 。 
如 果 任 何 投 资 的 潜在 责任 都 被 限制 在 私产 账户 ， 那 么 投资 人 束 要 承担 
更 多 的 风险 。 


和 年 期 的 学 者 一 道 ， 戴 维 ' 球 斯 解释 了 后 来 记载 于 公元 39 年 的 文件 
中 赫 斯 卡 斯 在 其 个 人 账户 上 进行 的 谷物 交易 。 这 份 幸 斯 卡 斯 在 苏 比 奇 
家 族 开 设 的 银行 账户 成 为 他 私产 账户 的 天 然 证 据 。 旺 禹 受 荔 于 赫 斯 卡 
斯 的 商业 头脑 ， 但 他 的 巨 折 资产 不 受 仅 隶 赫 斯 卡 斯 的 债权 人 的 追 索 ， 
这 些 债权 人 只 能 维持 个 人 私产 账户 的 平衡 ， 所 以 债权 人 希望 能 够 随时 


查询 私产 账户 的 金额 。 因 此 ， 持 有 奴隶 的 存款 、 贷 款 和 债务 等 其 他 金 
融 质 产 的 银行 家 是 为 奴隶 的 将 人 质 产 提供 担保 的 最 佳人 选 。 


私产 制度 的 功能 和 现在 有 限 责 任 公 司 的 功能 很 像 。 有 限 责任 不 仅 
允许 投资 者 能 够 控制 损失 ， 同 时 也 使 投资 者 不 必 密 切 参与 业务 。 投 资 
者 可 以 用 投资 多 样 化 蔡 代 直接 监管 。 在 证 罗马 ， 通 过 私产 账户 ， 不 直 
接 参 与 业务 的 投资 者 将 资产 分 散 到 许多 由 奴隶 经 侣 的 企业 。 有 限 贡 任 
下 ， 法 律 有 效 地 迫使 奴隶 主将 管理 权 授 予 双 隶 ， 同 时 确保 单一 投资 不 
会 危及 全 部 的 资产 。 难 怪 塞 内 加 能 对 埃及 业务 的 消息 保持 镇 静 ， 很 有 
可 能 是 因为 这 些 事务 都 是 由 奴隶 来 打 理 的 ， 他 的 损失 被 私产 账户 的 额 
度 所 限定 。 


私产 制度 还 能 够 解释 目 由 人 在 罗马 经 济 中 的 角色 。 妈 隶 市 场 的 区 
易 范 围 必然 已 经 扩展 到 了 商业 头脑 和 管理 技能 的 买卖 。 我 们 通 芝 认为 
罗马 经 济 中 的 奴隶 部 是 体力 劳动 者 或 家 性 佣 人 人， 然而 最 有 价值 的 妈 素 
苹 那 些 能 在 最 少 监管 和 指示 下 带 来 丰厚 利润 的 从 事 商业 生意 之 人 。 罗 
马 经 济 的 目 然 均衡 状态 可 以 说 是 投资 者 从 某 种 小 规模 的 直接 商业 交易 
中 分 离 出 来 ， 而 让 奴隶 们 全 职 经 营 。 


所 有 权 和 控制 权 的 分 离 是 符合 有 限 责 任 制 法 律 标准 的 必要 举措 ， 
然而 这 并 不 是 实现 盈利 的 充分 条 件 。 奴 隶 主 需要 在 不 允许 直接 监管 的 
情形 下 ， 仍 能 激励 双 隶 创造 利润 。 显 而 易 见 的 方法 是 补偿 。 束 像 如 今 
的 公司 经 理会 分 至 公司 利润 份额 ， 这 会 使 他 们 一 心 只 为 投资 者 的 利 
鼻 ， 罗 蕊 的 妈 隶 们 也 必须 是 被 利益 而 非 惩 天 所 激励 。 


商业 交易 中 目 由 人 的 普遍 存在 表明 当 业 务 进 展 展 好 时 ， 激 励 在 于 
妈 素 可 能 获得 个 人 上 自 由。 当然 这 一 激励 方式 对 妈 素 主 来 说 有 兹 端 
他 将 失去 他 的 (业务) 管理 人 。 然 而 ， 前 任 奴 隶 和 前 任 主人 间 持 续 的 
商业 交易 在 罗马 苏 比 奇 家 族 及 其 他 记录 中 极为 常见 。 法 律 上 的 自由 人 
被 前 任 主 人 以 合同 形式 拥有 “。 当 赫 斯 卡 斯 从 一 个 奴隶 主 转手 至 另 一 个 


奴隶 主 时 ， 这 一 交易 的 预期 是 他 能 成 为 一 个 成 功 的 、 独 立 的 经 理 人 并 
管理 重要 的 业务 ， 他 未 来 也 许 会 成 为 新 奴隶 主 的 商业 伙伴 。1 


法 律 上 规定 的 私产 制度 对 投资 者 有 利 吗 ? 它 或 励 投资 者 承担 风 
险 ， 吸 引资 本 进入 产业 和 贸易 领域 。 它 显著 地 促进 了 管理 才能 的 有 效 
分 配 ， 进 而 对 商业 和 经 济 发 展 有 利 。 然 而 除了 少数 例外 ， 它 并 没有 实 
现 众 多 投资 者 资金 的 案 集 。 拥 有 私产 账户 的 奴隶 的 所 有 权 并 没有 在 资 
本 市 场 上 进行 交易 。 


法 律 研究 通 利 关注 的 是 罗马 组 织 机 构 法 的 局 限 性 ， 显 然 罗马 法 律 
只 规定 了 非 有 限 责任 的 合伙 关系 。 人 金融 史 的 观点 通 和 并 认为 ， 有 限 责 任 
制定 使 得 现代 金融 成 为 可 能 的 必要 创新 。 尽 管 私产 制度 不 仅 对 罗马 经 
济 意义 重大 ， 而 且 能 够 适应 其 发 展 需 求 ， 但 它 似 乎 只 是 一 个 折 中 的 手 


段 。 


耶鲁 大 学 法 学 院 教 授 剖 利 : 汉 斯 曼 (Henry Hansman) 是 组 织 机 构 
法 领域 的 权威 专家 。 他 与 其 他 两 位 同事 ， 哈 佛 大 学 的 雷 尼 耶 :卡拉 元 曼 
(Reinier Kraakman) 和 耶鲁 大 学 的 理 查 德 .斯 村 尔 (Richard Squire) 
发 展 了 一 种 全 新 的 公司 理论 ， 将 关注 的 焦点 由 “有 限 责 任 ” 转 移 至 “实体 
保护 ”这 一 新 概念 。” 他 们 认为 ,投资 人 的 主要 风险 并 不 在 于 公司 债权 
人 能 人 退 索 到 投资 者 本 人 ， 而 是 其 合伙 人 的 债权 人 能 追 索 公司 财产 ， 通 
过 关闭 公司 业务 、 变 现 资产 实现 其 债权 。 


因此 ， 在 和 他 人 合伙 投资 之 前 ， 你 需要 评估 对 方 的 资产 与 负债 。 
罗马 式 合伙 关系 很 不 稳定 。 因 此 ， 合 伙 关 系 天 然 地 被 限定 在 能 够 相互 
信任 且 共 至 个 人 财务 信息 的 少数 参与 者 之 中 。 这 束 限 制 了 创造 巨大 次 
金池 以 及 交易 公 司 股票 的 能 力 。 没 有 实体 保护 机 制 ， 拥 有 其 他 剩余 股 
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实体 保护 机 制 的 缺失 也 给 公司 的 债权 人 市 来 了 不 便 ， 他 们 要 确保 
公司 破产 时 目 己 古 第 一 资产 索赔 人 。 私 产 机 制 没有 解决 这 一 问题 ， 
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的 私产 账户 。 对 赫 斯 卡 斯 来 说 ， 相 较 于 有 信用 风险 的 奴隶 主 ， 他 更 愿 
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与 罗马 合伙 关系 不 同 ， 现 代 公 司 大 都 具有 实体 保 扩 机制。 投资 
的 债权 人 可 以 控制 公司 股权 ,但 不 直接 拥有 公司 的 所 有 权 。 即 使 独立 
的 投资 人 破产 了 ， 公 司 也 能 够 正 芝 运作 。 因 此 ， 股 权 的 流通 性 似乎 非 
营 依 赖 实体 保护 机 制 。 汉 斯 曼 、 卡 拉 死 曼 和 斯 僵 尔 探索 了 罗马 法 律 中 
实体 保护 机 制 出 现 的 原因 。 事 实 上 ， 有 罗马 确实 发 展 出 了 类 似 于 现代 企 
业 的 股权 机 制 。 


罗马 的 股东 


第 二 场 布 匿 战 争 〈 公 元 前 218 一 前 201 年 ) 之 后 ， 罗 马 在 地 中 海地 
区 迅速 扩张 。 这 一 扩张 为 共和 国 市 来 了 一 些 挑战 。 共 和 国 不 得 不 供养 
大 量 的 军队 ， 建 造 并 维护 大 量 的 城市 基础 设施 ， 并 对 遥远 的 痢 征 服 城 
市 课 税 。 罗 马 并 没有 组 建 政府 官僚 体 制 来 完成 这 些 事项 ， 而 是 以 政府 
合同 的 形式 将 其 承包 给 被 称 为 包 税 人 公司 的 私人 财团 。 


包 税 人 公司 从 本 质 上 来 讲 是 一 种 商业 合伙 关系 ， 上 共有 许多 现代 企 
业 的 特点 ， 它 们 由 富裕 的 骑士 阶层 组 建 并 管理 ， 股 东 被 称 作 包 税 人 。 
不 像 元 老 院 议员 ， 骑 士 阶层 的 成 员 并 不 需要 回避 直接 的 商业 利 莅 。 第 
二 场 布 匿 战争 后 的 罗马 进入 快速 发 展 阶段 ， 包 税 人 公司 制度 在 解决 了 
一 些 后 勤 和 金融 问题 之 余 ， 还 为 对 士 阶层 提供 了 共 至 罗马 扩张 红利 的 
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税收 项 目 ， 也 会 参与 建造 维护 公共 纪念 饼 、 供 应 保障 军队 等 一 系列 服 


务 的 投标 竞拍 。 罗 马 法 律 史 专 家 认为 这 些 公司 不 仅仅 是 大 型 的 商业 企 
业 ， 它 们 的 股权 也 是 流动 且 可 交易 的 。 


包 税 人 公司 在 罗马 占领 的 亚洲 城市 最 为 活跃 ， 伴 随 罗 马 对 安 纳 托 
利 炎 和 铬 利 亚 的 征服 而 来 的 ， 是 在 罗马 广场 上 拍卖 的 能 市 来 巨额 金融 
利益 的 课 税 权 。 考 虚 到 中 标 者 无 可 避免 地 对 能 从 民众 手中 压榨 到 额外 
收入 持 有 乐观 情绪 ， 那 么 地 方 纳税 人 对 于 公共 收 税 官 侵占 行为 的 贡 难 
也 在 意料 之 中 。 事 实 上 ， 正 如 本 章 前 文 提 到 的 ， 图 拉 真 石 栏 描述 的 正 
征 纳 税 人 从 高 额 税 负 中 解脱 出 来 的 喜悦 。 


历史 学 家 波 里 比 阿 (Polybius) 发 现在 公元 前 2 世纪 ， 每 一 位 罗马 
公民 都 参与 了 政府 服务 合同 ， 这 意味 着 包 税 人 公司 的 参与 者 分 布 广 
泛 。 即 使 只 有 骑士 阶层 参与 包 税 人 公司 ， 这 仍 是 一 个 值得 注意 的 事 
实 。 被 数 百 甚至 数 和 二 名 投资 者 集体 所 有 的 类 公司 机 构 提 供 了 一 种 新 的 
商业 经 宫 形 式 。 投 痪 者 不 直接 参与 企业 运营 ， 而 是 香 借 拥有 的 股权 份 
额 被 动 获取 利润 。 


前 文 介绍 了 雅典 人 如 何在 各 商业 领域 从 事 购 严 、 出 售 和 抵押 活动 
( 见 第 6 章 ) 。 罗 马 的 包 税 人 公司 在 此 基础 上 更 进一步 。 投 资 人 可 以 买 
部 分 公司 所 有 权 ， 而 不 会 像 合伙 关系 那样 容易 隐 仿 复杂 的 法 律 纠 
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ROME TEAR RNS: 首先 ， 公 司 须 有 一 种 能 够 
避免 外 部 俩 权 人 干预 的 实体 保护 形式 ， 其 次 ， 它 意味 着 罗马 扩张 市 来 
的 经 济 义 务 、 利 益 及 不 确定 性 是 以 股权 的 形式 由 骑士 阶层 分 担 的 ， 这 
一 扩 在 地 方 税收 的 征收 上 体现 得 尤为 明显 。 一 段 时 间 内 ， 包 税 人 公司 
征 罗 马 帝 国 最 大 的 税 款 包 收 入， 它们 认为 税收 征管 的 不 确定 性 是 获得 
超额 利润 的 可 能 性 的 交换 条 件 。 这 对 帝国 而 言 有 利 ， 但 地 方 纳税 人 可 
能 非常 痛苦 。 
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一 种 政治 学 观点 认为 ， 可 以 根据 股份 体制 分 析 罗 号 军事 征服 的 收 
益 。 元 老 院 通过 发 放免 费 面 包 来 取悦 平民 阶层 ， 通 过 分 至 经 济 利益 取 
悦 骑 士 阶 层 。 看 起 来 包 税 人 公司 与 现代 公司 一 样 ， 都 是 追求 多 种 商业 
机 会 的 私营 企业 实体 ， 但 这 些 公司 显然 更 关注 政府 合同 ， 甚 至 只 关注 
政府 合同 。 它 们 不 可 避免 地 陷入 政府 事务 ， 随 着 公司 所 有 权 基 础 的 扩 
大 ， 公 司 的 政治 影响 力也 随 之 扩张 ， 这 整 导 致 了 权力 斗争 。 


例如 ， 在 公元 前 123 年 由 保 民 官员 盖 约 :格拉 古 (Gaius Gracchus) 
领导 的 著名 的 罗马 法 律 改革 中 ， 对 地 方 行政 长 官 行政 管理 的 法 院 监 督 
文 配 权 从 元 老 院 转移 至 骑士 阶级 。 这 不 仅仅 是 个 技术 性 的 变动 ， 也 使 
得 地 方 行政 长 官 一 一 他 们 尤其 可 能 对 于 严厉 的 课 税 手段 持 不 作为 态度 
一 一 需要 对 重要 的 包 税 人 公司 股东 负责 。 


在 罗马 的 政治 环境 之 下 ， 灵 活 的 股权 归属 使 得 贿赂 变 得 更 为 容 
易 ， 也 许 这 不 可 避免 地 削弱 了 禁止 元 老 院 参与 商业 活动 的 阶级 禁令 。 


举 一 个 典型 的 例子 ， 罗马 共和 国 晚期 ， 公 元 前 59 年 ， 演 讲 家 西 塞 
罗 作 为 保 民 定 指 控 尤 利 马 斯 :已 搬 的 门徒 普 布 利 马 斯 : 瓦 提 尼 马 斯 
(Publius Vatinius) 涉嫌 腐败 。 他 认为 瓦 提 尼 马 期 滥用 其 作为 波 佐 利 金 
aie BARN, PES A Alla, SBUGRGL o USES ERP te 
到 ， 瓦 提 尼 乌 斯 拥有 一 家 包 税 人 公司 的 股权 ， 并 通过 操纵 股权 价格 从 
中 获 利 。 这 古 关 于 早期 证 券 市 场 诈骗 的 一 个 很 值得 关注 的 案例 。 


己 故 的 哈佛 大 学 古典 学 者 厄 恩 斯 特 : 巴 迪 安 (Emst Badian) 认为 瓦 
提 尼 马 斯 案 说 明了 罗马 共和 国 晚期 的 税收 制度 是 如 何 适应 新 政治 秩序 
的 。 在 其 对 包 税 人 公司 及 其 同 罗 马 政治 关系 的 续 密 研究 中 ， 巴 迪 安 强 
F: “ 包 税 人 公司 结构 使 得 薪 士 阶级 在 元 老 院 控制 权 减 弱 直 至 进入 帝国 
时 代 的 共和 国 晚期 能 够 积累 权力 与 影响 力 。” 
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上 ， 不 仅仅 是 和 狂 士 ， 元 老 院 议员 也 是 投资 者 。 所 他 们 是 如 何 做 到 的 
呢 ? 罗马 共和 国 晚期 ， 旧 制度 逐步 被 破坏 : 格拉 古 (Gracchi) 兄弟 在 
公元 前 120 年 左右 削弱 了 元 老 院 的 权力 ， 二 三 十 年 后 ， 独 裁 者 苏 拉 
(Sulla) 取消 了 人 口 财产 普查 。 没 有 了 官方 的 人 口 财产 普查 ， 就 没有 
方法 记 采 元 老 院 成 员 的 财产 来 源 了 。 巴 迪 安 指出 ， 此 后 罗马 人 可 能 通 
过 类 似 于 银行 家 的 中 介 在 包 税 公司 进行 不 记名 股份 交易 。 


更 广泛 的 投资 者 基础 对 包 税 公司 来 说 当然 更 为 有 利 。 公 共 系 统 能 
够 平衡 政治 家 和 股东 的 权益 ， 它 古 一 种 能 够 结合 政府 和 商业 利益 的 极 
为 灵活 的 创新 方式 。 公 司 作为 分 至 带 国 经 济 利 益 的 机 制 在 世界 历史 中 
一 再 出 现 ， 其 频率 之 高 表明 它 征 国家 军事 扩张 中 的 一 个 重要 事项 。 


经 济 学 家 托马斯 . 皮 凯 蒂 (Thomas Picketty) 认为 不 平等 的 根源 在 
于 金融 投资 和 经 济 发 展 的 不 同 回 报 率 。 有 资本 进行 投资 的 人 能 够 实现 
财富 的 高 速 增长 ， 罗 马 统治 阶级 就 是 典型 的 例子 。 由 于 他 们 的 权力 极 
度 依 赖 于 财富， 因此 需要 财富 不 断 增长 。 他 们 将 财富 投资 于 债务 和 股 
权证 券 ， 最 重要 的 是 ， 他 们 利用 其 政治 影响 力促 成 投资 结果 。 罗 马 共 
和 国 解 体 后 ， 财 富 变 得 更 为 重要 ， 因 为 供应 军队 需要 钱 。 例 如 ， 罗 马 
内 战 时 ， 尤 利 马 斯 :已 撤 抢 动 了 罗马 财政 部 ， 没 有 和 钥匙， 他 便 破 门 而 
入 ， 抢 走 了 “15 000 根 金条 、30 000 根 银 条 及 550 万 枚 塞 斯 特 斯 硬币 ”。 
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包 税 人 公司 ， 罗马 法 律 和 人 金融 需求 


马尔 丽 克 :马尔 门 迪 尔 (Uleike Malmendier) 是 加 州 伯克利 大 学 的 
金融 经 济 学 家 ， 也 是 行为 金融 学 领域 的 专家 ， 特 别 擅长 对 大 型 公司 首 
席 执行 官 和 经 理 的 行为 进行 研究 。 她 的 大 部 分 研究 都 是 关于 现代 金融 


的 ， 解 释 现 代金 融 系 统 可 能 出 现 的 监管 失效 等 问题 。 但 马尔 门 迪 尔 也 
征 一 位 金融 史学 家 ， 她 也 进行 过 一 些 关 于 包 税 人 公司 的 研究 。 她 认为 
我 们 可 能 忽略 了 一 条 重要 的 罗马 法 律 ， 这 条 罗马 共和 国 时 期 的 法 律 规 
范 了 包 税 人 公司 的 成 立 。 


由 于 包 税 人 公司 在 罗马 帝国 晚期 已 经 消失 ， 天 于 这 些 组 织 的 信息 
很 少 。 马 尔 门 迪 尔 指 出 ， 大 部 分 已 知 的 罗马 法 律 都 产 于 罗马 历史 末 
期 ， 而 不 是 收 税 团体 运行 时 代 编 羞 的 文本 。《 碍 士 丁 尼 法 典 》 是 在 包 
税 人 公司 出 现 几 个 世纪 后 才 编 撰 的 ， 那 时 的 包 税 人 公司 对 罗马 学 者 而 
言 已 经 是 历史 奇闻 了 。 马 尔 门 迪 尔 重点 关注 了 一 份 发 现 于 以 弗 所 圣 约 
PARIRI CAN: 一 块 大 理 石 石板 上 刻 有 详细 摘 述 公元 62 年 以 弗 所 
征 税 部 门 ， 即 包 税 人 公司 的 权利 义务 的 公开 铭文 。 


这 些 铭 文清 晰 地 记载 者 在 复杂 法 律 框 染 下 运营 的 公司 ， 这 一 框架 
对 于 征 税 权 利 的 外 包 做 出 了 详细 规定 ， 包 括 征 税 公 司 的 收益 、 义 务 和 
义务 的 履行 方式 ， 以 及 为 实现 公司 责任 的 政府 抵押 或 担保 要 求 。 在 包 
税 人 公司 股权 制度 被 批评 、 亚 洲 包 税 人 公司 已 经 引起 争议 的 时 期 ， 这 
一 法 律 框 架 恰好 被 创造 出 来 。 


马尔 门 迪 尔 指出 ， 不 同 于 普通 的 合伙 关系 ， 包 税 人 公司 至 有 法 律 
权利 。 标 准 的 罗马 合伙 企业 受 限 于 存续 期 间 ， 任 意 个 人 成 员 的 死亡 都 
将 导致 合伙 关系 解除 ， 包 税 人 公司 则 拥有 司法 上 独立 于 投资 者 的 “人 
格 ”， 同 时 还 可 以 无 限 存续 。 


此 外 ， 与 正常 的 罗马 合伙 关系 不 同 的 是 ， 包 税 人 公司 保护 投资 者 
免 受 合伙 人 债务 的 影响 。 这 就 是 汉 斯 曼 、 卡 拉克 曼 和 斯 夸 尔 寻找 的 现 
代 企 业 的 早期 基因 。 此 时 ， 企 业 中 的 投资 者 数量 已 经 超过 了 相互 信任 
的 少数 合伙 人 。 学 者 们 认为 这 一 实体 保护 允许 资产 广泛 汇集 ， 同 时 还 
导致 了 股权 的 可 交易 性 。 这 些 都 出 现在 由 业已 失传 的 法 律 规范 的 古 罗 
马 时 代 。 


十 罗马 广场 中 央 咎 立 着 由 一 根 榴 板 连接 的 三 根 科 林 斯 立柱 ， 那 里 
是 卡 斯 托 尔 和 波 吕 克 斯 神 庙 的 遗址 一 一 坐落 于 由 拉 蒂 尼 山 山脚 ， 临 近 
神圣 的 朱 图 尔 纳 录 ， 演 讲台 和 通 回 神 庙 的 台阶 的 遗址 至 今 清晰 可 见 。 
这 显然 是 民众 交易 包 税 人 公司 股份 、 兑 拍 政府 合同 的 场所 。 神 庙 的 重 
建 过 程 显示 其 具有 三 角形 的 装饰 市 ， 与 纽约 股票 交易 所 的 正门 极为 类 
似 。 每 年 都 有 数 百 万 的 游客 前 往 古 罗马 广场 ， 漫 步 于 神圣 之 路 ， 慰 诈 
于 纪 旋 门 的 壮观 ， 却 很 少 有 人 意识 到 他 们 其 实 也 在 参观 世界 上 第 一 个 
股票 交易 市 场 。 


为 什么 包 税 人 公司 会 消失 ? 马尔 门 迪 尔 认为 共和 国 时 期 的 罗马 法 
律 一 定 非 党 灵活 且 具 有 适应 能 力 。 随 着 罗马 快速 扩张 成 为 帝国 ， 其 经 
济 需求 的 增 速 远大 于 机 构 的 增 速 。 包 税 人 公司 是 国家 不 设立 政府 机 构 
而 将 一 些 重 要 服务 外 包 出 去 的 形式 ， 这 可 能 也 是 它 消失 的 原因 。 在 罗 
马 帝 国 时 代 ， 帝 国政 府 机 构 取 代 了 包 税 人 公司 。 尽 管 在 罗马 芝 国 发 展 
早期 扮演 了 重要 角色 ， 但 这 些 公司 随 着 公开 拍卖 合同 的 消失 而 逐渐 消 
He 
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《得 士 丁 尼 法 典 》 之 中 。 法 律 对 于 金融 可 能 是 重要 的 ， 但 当 金 融 技 术 
不 能 满足 需求 时 ， 法 律 也 无 能 为 力 。 罗 马 的 法 律 和 金融 都 反映 了 罗马 
政治 经 济 从 共和 国 到 帝国 的 转弯。 马尔 丽 死 :马尔 门 迪 尔 对 古代 包 税 人 
公司 的 人 研究 说 明 ， 罗 马 的 法 律 ， 至 少 在 目 然 状态 下 ， 满 足 了 金融 发 展 


需求 。 


货币 与 战争 


此 前 我 们 看 到 ， 劳 里 恩 的 日 银 给 雅典 市 来 了 巨大 的 经 济 利益 。 随 
着 罗马 在 意大利 半岛 的 峰 起 ， 它 陷入 了 与 雅典 相反 的 境地 。 日 银 的 缺 
之 是 罗马 的 一 个 重要 战略 劣势 。 当 罗 百 开始 它 的 海上 征服 时 ， 并 没有 
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太 基 人 控制 着 伊比 利 亚 半岛 的 商业 贸易 ， 因 此 也 控制 着 西班牙 丰富 的 
金 银 矿 。 


第 二 场 布 匿 战 争 及 其 后 果 改 变 了 一 切 。 与 迎 太 基 的 史诗 级 战争 不 
仅 是 军事 斗争 ， 也 是 一 场 金融 较量 。 它 将 罗马 带 到 了 金融 崩塌 的 边 
缘 。 菲 利 普 凯 (Philip Kay) 是 伦敦 的 一 位 金融 学 家 与 罗马 史学 家 ， 他 
关于 货币 和 金融 机 构 作用 的 专业 观点 非常 具有 参考 意义 。 他 认为 ， 发 
生 在 这 一 时 期 的 金融 转型 是 其 后 来 成 为 成 功 帝国 的 重要 因素 。 第 二 次 
布 匿 战争 代表 了 罗马 的 一 次 经 济 革命 。 公 元 前 216 年 ， 当 罗马 没有 钱 来 
支持 军队 的 时 候 ， 它 向 外 国 统治 者 寻求 借款 ， 向 锡 拉 丘 效 神 店 借款 ， 
然而 最 终 并 没有 归还 。25 罗 马 无 力 向 供应 军队 、 建 设 国家 的 包 税 人 公 
司 支付 报酬 。 它 劫 护 了 国内 弱势 群体 的 基金 ， 同 时 征收 财富 税 ， 于 公 
元 前 210 年 向 富裕 的 公民 请 求 贷款， 公元 前 205 年 变卖 坎 帕 尼 亚 大 区 的 
国有 资产 。 罗 马 政府 几 近 破产 ， 但 金融 的 边缘 政策 获得 了 成 功 ， 战 争 
的 胜利 使 罗马 获得 了 海量 战利品 ， 国 库 大 大 充盈 起 来 。 


公元 前 202 年 ， 随 着 汉 尼 拔 的 战败 ， 迦 太 基 不 仅 失 去 了 它 的 殖民 
地 ， 还 缴纳 了 大 笔 贡 品 与 罗马 和 解 ， 位 于 伊比 利 亚 的 迦 太 基金 银 矿 所 
有 权 归 罗马 所 有 ， 众 多 罗马 投机 家 清 问 西部 投身 金 银 矿 开发 。 此 举 的 
经 济 后 果 十 罗马 货币 供给 的 急速 增长 。 得 到 伊比 利 亚 银 矿 使 得 罗马 走 
上 统治 整个 地 中 海 的 道路 。 从 缺乏 金 银 到 富有 金 银 ， 正 如 古雅 典 一 
样 ， 和 掌握 金钱 使 得 罗马 有 实力 文 持 陆军 与 海军 ， 并 创造 了 主 寻 全 球 市 
场 的 货币 。 


有 趣 的 是 ， 几 乎 没有 证 据 表 明 伊 比 利 亚 的 采矿 作业 征 由 包 税 人 公 
司 垄 断 的 。 罗 马 各 色 各 样 的 企业 家 似乎 都 参与 了 矿业 交易 ， 政 府 管理 
者 为 小 型 企业 制定 了 操作 规范 。 一 些 保留 下 来 的 规则 说 明 包 税 人 公司 
并 不 是 罗马 历史 上 唯一 的 企业 形式 ， 显 然 ， 市 有 有 限 贡 任 形式 的 小 型 


股份 公司 也 出 现 过 。 由 此 可 见 ， 为 了 开发 伊比 利 亚 的 矿产 财富 ， 出 现 
了 一 系列 不 同 的 组 织 形式 ， 这 也 导致 了 货币 的 迅速 扩张 。 


第 二 次 布 匿 战争 初期 ， 罗 马 开始 铸造 一 种 小 有 旦 便利 的 银币 一 一 第 
纳 里 乌 斯 (denarius) Ho 者 币 ， 它 不 仅 是 一 个 飞越 ， 也 成 
为 泛 地 中 海地 区 的 标准 货 


图 7-4 罗马 早期 的 第 纳 里 马 斯 银币 ， 大 约 生产 于 公元 前 211 年 (Image courtesy of Yale 
University Art Gallery, 2001.87.1.) 
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棱 去 购物 是 怎样 一 种 体验 。 这 一 早期 货币 已 被 考古 发 现 ， 它 们 是 由 一 
种 家 用 物品 按 比 例 标准 化 而 来 的 。 这 种 译 炼 货币 说 铜 质 金属 小 厂 取 
代 ， 最 终 被 大 块 铜 厂 一 一 重 铜币 阿 斯 (as) 取代 。 阿 斯 的 重量 为 1 罗马 
磅 。 但 大 量 的 重 铜币 仍然 不 便携 带 。 任 何 军事 行动 不 仅 需 要 将 士兵 运 
送 至 战场 ， 也 要 将 阿 斯 运 至 战场 以 文 付 士兵 酬劳 


第 纳 里 乌 斯 的 价值 为 10 罗 马 镑 ， 但 重量 只 有 后 者 的 几 分 之 一 。 得 
到 伊比 利 亚 银 矿 极 大 地 改善 了 罗马 供应 军队 的 能 力 。 在 罗马 共和 时 代 
(公元 前 140 一 公元 37) ， 一 个 普通 士兵 的 工资 是 每 年 112 第 纳 里 乌 


斯 。 相 较 于 1 000 枚 1 罗马 磅 重 的 阿 斯 ， 第 纳 里 马 斯 能 更 轻易 地 三 进 一 
个 小 钱包 里 。 有 罗马 货币 的 升级 是 帝国 扩张 的 一 项 战略 优势 。 


同上 古雅 典 一 样 ， 更 多 地 使 用 钱币 支付 政府 服务 的 结果 就 是 疝 货 
经 济 的 转型 。 收 到 钱币 作为 薪酬 的 士兵 们 开始 习惯 用 其 购物 。 罗 马 经 
济 的 运行 更 加 依赖 金属 货币 ， 第 纳 里 马 斯 也 成 为 常用 的 货币 标准 ， 塞 
斯 特 斯 (价值 为 /4 第 纳 里 马 斯 ) 成 为 最 大 面额 的 铜币 。 


图 7-5 罗马 的 阿 斯 钱币 ， 大 约 生 产 于 公元 前 235 年 (Image courtesy of Yale University Art 
Gallery, 2001.87.1293.) 

银币 刺激 了 有 罗马 经 济 ， 提 供 了 流动 性 ， 促 进 了 贸易 和 市 场 的 发 展 
及 专业 化 生产 。 在 银币 出 现 以 前 ， 有 限 的 货币 供给 及 低劣 的 货币 制造 
技术 导致 的 摩擦 (如 过 重 的 铜币 ) 拖累 了 经 济 。 伊 比 利 亚 的 白银 则 消 
除了 这 些 限制 ， 使 得 罗马 经 济 楷 采 起 来 。 这 不 仅 因为 罗马 能 更 便捷 地 
供应 军队 ， 也 因为 罗马 货币 体系 目 身 已 成 为 一 项 有 价值 的 技术 。 儿 


威廉 哈里 斯 更 深入 地 研究 了 这 一 理论 。 他 发 现 ， 有 罗马 货币 供应 量 
的 增加 ， 也 通过 银行 、 投 资 机 构 等 信贷 组 织 的 快速 增长 发 生 在 虚拟 领 
域 。 货 币 固然 重要 ， 但 对 于 一 个 以 海 痒 为 中 心 、 依 赖 风 险 性 交通 运输 
的 帝国 而 言 ， 金 属 货币 会 带 来 货币 供给 量 不 断 减 少 的 风险 。 


现今 发 现 的 罗马 硬币 蹇 藏 能 保存 下 来 的 原因 有 是 它们 被 遗失 了 。 战 
斗 前 ,士兵 将 狐 有 第 纳 里 马 斯 的 钱 袋 藏 在 洞 里 ， 在 不 能 随 喘 携 这 的 时 
候 ， 普 通 家 庭 勿 忙 地 将 积蓄 埋藏 起 来 ， 海上 航行 的 水 手 携 市 的 钱币 会 
随 船 沉没 。 长 期 流通 的 钱币 会 逐渐 磨损 ， 失 去 重量 ， 而 那些 仍 在 流通 
的 钱币 最 终 也 会 被 下 届 政 府 重 痢 熔 炼 以 狂 造 目 己 的 钱币 。 


因此 ， 只 要 账户 本 身 是 安全 的 ， 通 过 记 账 核算 实现 的 价值 虚拟 化 
束 可 以 消除 实物 货币 带 来 的 略 干 风险 。 随 着 罗马 贫 语 差距 的 极端 化 ， 
绝 大 部 分 货币 交易 都 虚拟 化 了 。 


哈里 斯 指出 ， 在 罗马 经 济 中 ， 银 行 借贷 使 得 货币 供给 的 扩张 超过 
实物 货币 的 限制 ， 如 果 没 有 货币 账户 以 及 文 持 投 资 、 能 够 进行 远 距离 
贸易 的 金融 机 构 ， 罗 马 不 可 能 供应 庞大 的 军队 ， 也 不 可 能 维持 一 个 依 
赖 海上 货物 运输 的 广 亡 帝国。 总 之 ， 罗 马 成 为 帝国 有 赖 于 其 金融 技 
术 ， 货 币 、 投 和 资 和 信贷 机 构 的 出 现 都 是 金融 发 展 的 体现 。 人 金融 并 非 无 
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军事 成 功 有 利 有 弊 。 有 罗马 货币 史 权 威 肯 尼 思 : 哈 尔 (Kenneth 
Harl) 研究 了 帝国 衰落 时 罗马 货币 的 困境 。 他 考察 了 235 年 后 罗马 面临 
的 最 大 的 货币 危机 ， 当 时 的 罗马 边境 已 经 动乱 不 安 ， 日 耳 受 部 落 割 狼 
了 罗马 帝国 与 北欧 矿山 的 联络 ， 摩 尔 人 破坏 了 伊比 利 亚 的 采矿 活动 。 
多 随后 ， 束 在 罗马 最 需要 资金 文 付 军队 开 文 的 时 候 ， 罗 马 的 银 储存 量 
缩减 。 


为 了 解决 这 一 问题 ， 有 罗马 实行 了 货币 贬值 ， 发 行 了 一 种 安东尼 银 
币 (antoninianus) ， 虽 然 名 义 价值 为 两 个 第 纳 里 马 斯 ， 但 其 舍 银 量 却 
不 是 第 纳 里 乌 斯 的 两 倍 。 随 后 几 十 年 间 ， 安 东 尼 银币 继续 贬值 ， 罗 马 
两 种 货币 单位 的 相对 价值 也 不 断 变动 。 两 种 货币 之 间 的 混乱 及 相对 合 
银 量 的 变动 迫使 市 场 开 始 寻 求 一 种 抽象 的 记 账 方法 ， 相 对 于 真实 存在 
的 第 纳 里 马 斯 和 安东尼 银币 ， 市 场 采 用 了 一 种 概念 上 的 第 纳 里 马 斯 共 


同体 (denarii communes) 人 。 罗 马 失 去 了 金 银 太 ， 货 币 信心 及 维持 经 
济 的 能 力也 随 之 失去 。 


纽约 城市 大 学 学 者 莫 里 斯 - 西 尔 书 (Morris Silver) 曾 倡 导 运 用 经 
济 模型 来 解释 古代 经 济 。 他 认为 ， 罗 马 帝 国 后 期 的 货币 贬值 是 公元 3 世 
纪 中 时 储蓄 银行 消失 的 原因 。 学 者 早已 指出 ， 这 一 时 期 过 后 ， 描 述 银 
行家 的 经 典 文 献 大 大 减少 ， 措 和 枯 也 发 生 了 微妙 变化 。 罗 马 帝 国 晚 
期 , “货币 交换 者 ”> 和 “银行 家 ”这 两 词 似 乎 被 交替 使 用 ， 当 时 的 银行 家 
们 主要 负责 硬币 (如 零用 现金 ) 领域 。 西 尔 韦 教授 将 银行 家 名 誉 和 声 
望 的 下 降 归 结 于 设置 利率 上 限 的 强制 措施 ， 以 及 货币 贬值 。 罗 马 的 官 
方 利率 是 12%， 市 场 为 回避 这 一 利率 被 迫使 用 诸多 规避 手段 ， 如 将 高 
利率 伪装 为 本 金 还 款 。 有 趣 的 是 ， 罗 马 的 基督 教会 经 常 帮 助 贫民 或 公 
隶 拖 灾 个 人 贷款 ， 而 随 着 时 间 的 推移 ， 这 种 工作 从 给 教会 的 压力 不 断 
增加 。 这 和 当时 的 金融 环境 是 吻合 的 。3 


西 尔 韦 指出 ， 随 着 货币 贬值 ， 消 费 品 价格 随 之 上 升 。 公 元 3 世纪 后 
期 ， 罗 马 治 下 的 埃及 省 的 小 麦 通胀 率 每 年 都 在 4%~9%。 革 如 有 果 一 个 银 
行家 以 12% 的 利率 提供 长 期 货款， 每 年 现金 回报 的 损失 为 76， 那 么 贷 
款 利 润 将 大 幅 减 少 。 同 理 ， 当 通胀 率 为 5% 时 ， 储 尸 也 不 愿 将 钱 放 在 利 
率 为 5% 的 银行 里 。 尽 管 利率 上 限 的 本 意 征 减少 护 夺 性 货款， 但 它 在 这 
国 晚期 和 公元 33 年 的 金融 危机 中 起 到 了 相同 的 作用 ， 将 投资 挤 出 了 人 金 
融 系 统 。 西 尔 韦 认为 ， 银 行家 并 没有 完全 脱离 商业 一 一 仍 存在 埃及 银 
行业 的 相关 记录 ， 但 可 能 已 转移 至 地 下 。 西 尔 韦 甚至 怀疑 记录 在 案 的 
罗马 帝国 晚期 大 宗 商 品 的 收缩 ， 可 能 反映 了 一 种 针对 通胀 预期 的 理性 
经 济 对 冲 。 


给 全 世界 的 烙印 


第 二 次 布 匿 战争 后 ， 罗 马 对 伊比 利 亚 半岛 进行 的 密集 采矿 产生 了 
一 些 异 常 影响。 我们 可 以 比较 一 下 有 罗马 时 代 与 现代 工业 时 代 下 的 工业 
强度 。 


力 拓 河 (Rio Tinto) 是 欧洲 污染 最 为 严重 的 河流 之 一 。3 红 棕色 
的 水 流 经 伊比 利 亚 半岛 南部 矿藏 丰富 的 山区 ， 携 和 带 了 大 量 的 重金 属 。 
这 些 金属 使 伊比 利 亚 成 为 世界 历史 上 最 为 重要 的 矿区 之 一 ， 西 班 牙 和 
简 萄 牙 的 采矿 历史 至 少 可 追溯 到 5 000 年 前 。 伊 比 利 亚 的 铜 、 铅 、 铁 和 
银 矿 藏 相继 被 的 塔 斯 人 (Tartassians) ` ARE2E A ` WAKE AMI SA 
开采 ， 哥 特 时 期 开采 较 少 ， 到 中 世纪 晚期 重新 兴起 。 事 实 上 ， 采 矿 至 
今 仍 在 继续 。 数 千年 来 ， 露 天 开采 、 论 炼 的 残留 物 在 伊比 利 亚 半岛 南 
部 的 土壤 上 留 下 了 痕迹 ， 可 以 说 ， 它 给 全 世界 都 烙 下 了 烙印 。 


1997 年 ， 一 个 环境 科学 家 小 组 在 格陵兰 冰 核 中 发 现 了 伊比 利 亚 大 
气 锁 污 染 的 痕迹 。 祁 他们 区 分 了 力 拓 河流 域 矿 山 和 卡 塔 赫 纳 矿山 的 铬 
残留 。 运 用 同位 素 分 析 法 ， 他 们 认定 公元 前 366 一 公元 36 年 ， 北 半球 
70% 的 工业 铅 污染 是 由 力 折 河流 域 矿 山 的 开采 造成 的 。 在 那 之 后 ， 卡 
塔 赫 纳 矿山 成 为 主要 的 污染 源 。 其 他 如 大 不 列 颠 的 生产 源 对 古代 天气 
人 污染 影响 长 微 。 
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图 7-6 格陵兰 岛 冰 层 中 铬 206/ 铅 207 的 同位 素 比 《上方 曲 线 ) 和 铅 浓度 (下 方 曲线 ) 。 历 史 峰 
值 表明 采 铜 业 的 集约 化 生产 大 概 发 生 在 公元 元 年 及 1000 年 左右 (John R. de Laeter. 2001. 
Applications of Inorganic Mass Spectrometry. Hoboken, N.J.: John Wiley & Sons.) 


从 罗马 帝国 的 兴衰 来 看 ， 铅 用 量 的 变化 为 追踪 其 货币 发 展 史 提供 
了 一 个 有 趣 的 时 间 轴 : 公元 前 680 一 193 年 ， 工 业 用 铅 的 量 增 加 了 两 
倍 ; 在 公元 前 143 年 和 公元 36 年 达到 峰值 ， 恰 着 罗马 金融 危机 之 时 | 
473 年 达到 最 低 值 ， 几 乎 与 前 金属 时 期 一 样 少 ， 直 到 1200 年 ， 铅 的 开采 
数量 才 增 长 至 罗马 时 代 的 水 平 。 通 过 开采 和 褒 炼 富 铅 人 矿石 铸造 银币 ， 
罗马 金融 在 许多 方面 都 给 世界 (包括 格陵兰 冰原 ) 留 下 了 深远 印迹 。 
矿山 附近 的 大 气 铅 污染 甚至 体现 为 伊比 利 亚 人 骨骼 中 的 化 学 残留 。 
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行 、 海 运 合同 、 担 保 、 抵 押 、 公 共 财 政和 中 央 银 行业 务 。 然 而 ， 这 些 
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当时 ， 财 富 显然 是 成 为 统治 阶级 的 条 件 之 一 ， 有 罗马 的 财政 金融 系 
统 也 逐渐 演变 到 可 以 生产 、 证 明和 展示 这 些 财富 。 首 先 ， 法 律 分 离 了 
统治 权 与 直接 经 济 利 益 ， 创 造 了 一 个 复杂 的 信贷 市 场 制度 。 元 老 院 议 
员 们 可 以 借款 ， 但 不 能 直接 从 事 商 业 活 动 。 不 过 ， 人 金融 中 介 可 以 提供 
无 数 种 方式 来 隐藏 投资 或 标准 化 交易 。 


私有 财产 的 合法 化 是 解决 这 一 问题 的 办 法 之 一 ， 当 然 还 有 很 多 其 
他 方法 。 最 近 现 代 学 者 证 明了 罗马 经 济 怀 人 的 复杂 性 ， 尤 其 在 金融 中 
介 方 面 。 事 实 上 ， 有 时 以 现代 视角 考察 罗马 金融 系统 ， 会 觉得 非常 熟 
悉 。 现 代 和 罗马 时 期 银行 等 机 构 的 可 比 性 也 经 党 被 讨论 ， 但 是 机 构 名 
称 不 如 功能 重要 。 如 罗马 一 般 广 阔 的 帝国 需要 通过 货币 、 公 共 债 务 、 
财政 援助 和 包 税 人 公司 等 金融 工具 开展 商业 、 稳 定 收 入 ， 甚 至 解决 危 
机 “。 罗 马 帝 国 的 长 时 间 存 续 证 明了 其 金融 体系 结构 的 灵活 性 。 财 务 本 
杆 被 用 来 应 对 从 减免 国家 侨务 到 货币 贬值 等 一 系列 财务 和 经 济 危 机 。 


在 罗马 悠久 的 历史 中 ， 包 税 团体 的 出 现 值得 一 气 。 罗 马 的 很 多 财 
富 掌 握 在 私人 手中 。 罗 马 在 各 地 的 征战 胜利 使 其 统治 阶级 变 得 十 分 富 
A o 他们 不 得 不 投资 目 己 的 财富 ， 这 些 财 语 通 过 信用 体系 惠及 黎民 。 
然而 ,信贷 并 不 能 协调 借款 人 和 贷款 人 的 利益 ， 实 际 操 作 中 可 能 会 导 
致 违约 冲突 。 在 经 济 下 行 时 期 ， 政 治 家 会 减免 贷 务 以 维持 国家 稳定 。 


相 比 之 下 ， 公 司 结构 使 股东 处 于 平等 的 法 律 地 位 。 如 有 果 收 益 按 每 
股 文 付 ， 所 有 投资 者 的 财富 将 同 企业 利润 同步 增长 。 当 这 些 股份 被 公 
开交 易 时 ， 尤 其 能 被 匿名 持 有 时 ， 股 份 束 成 为 矛盾 冲突 各 方 谈判 协商 
的 工具 。 在 罗马 的 政治 育 景 下 ， 包 税 人 公司 的 股份 为 元 老 院 议员 、 蘑 
士 、 君 主 之 间 的 权力 斗争 提供 了 有 效 的 解决 方法 。 因 此 ， 随 着 君主 权 
力 的 集中 ， 包 税 人 公司 的 可 利用 性 束 会 逐渐 失去 。 因 此 ， 很 容易 得 出 
这 样 的 结论 : 最 早出 现 的 公司 形式 是 为 了 协商 解决 政治 和 经 济 权 利 的 
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古代 金融 中 最 值得 关注 的 一 点 是 :几乎 所 有 的 基本 人 金融 工具 包括 
金融 合同 、 抵 押 贷 款 、 股 票 和 债券 工具 、 商 业 法 庭 、 商 人 法 律 、 私 有 
企业 、 银 行 和 银行 系统 ， 都 是 由 西亚 和 地 中 海 东部 地 区 的 早期 社会 发 
展 而 来 。 之 后 还 出 现 了 更 复杂 的 概念 工具 ， 如 财务 规划 、 经 济 增长 模 
型 、 复 利 计 算 以 及 用 来 回顾 分 析 价格 历史 走势 的 实证 记录 。 


金融 的 起 涯 为 理解 金融 技术 要 解决 的 基本 问题 及 其 依赖 的 金融 工 
具 提 供 了 方法 ， 本 书 最 主要 的 目的 欧 在 于 说 明 这 一 点 。 人 金融 的 基础 包 
括 记 录 数 量 ， 检 验 承 诺 的 方法 ， 不 断 提升 的 计算 水 平 ， 以 及 处 理 抽象 
时 空 问题 的 能 


金融 技术 的 发 展 影响 了 人 们 对 于 未 来 和 过 去 的 思维 方式 ， 复 利 计 
算 使 得 新 的 政治 话语 成 为 可 能 ， 长 期 贷款 使 得 未 来 前 所 未 有 的 明确 ， 
或 许 最 为 重要 的 是 ， 人 金融 工具 起 初 只 是 油 活 了 城市 的 复杂 经 济 运行 ， 
最 终 却 建 立 并 维持 了 一 个 广 衰 的 帝国 。 听 命 于 远方 当权 政府 的 银行 
家 ， 以 及 管理 雅典 和 有 罗马 重要 海外 粮食 贸易 的 金融 家 ， 征 收 了 帝国 境 
内 的 页 品 并 将 其 货币 化 。 人 金融 在 雅典 民主 的 产生 过 程 中 发 挥 了 核心 作 
用 ,在 瓦解 罗马 权力 时 则 起 到 了 男 一 种 不 同 的 作用 。 


古代 金融 的 产生 是 否 只 是 一 个 重大 历史 意外 ? 它 是 否 会 在 男 一 个 
时 间 和 地 点 发 生 ? 如 采 是 ， 它 是 否 会 以 类 似 的 形式 催生 城市 的 兴起 和 
国家 的 扩张 ， 文 持 远 距 离 贸易 ? 金融 技术 十 否 同样 会 形成 复杂 的 记 账 
传统 、 规 划 能 力 和 必要 的 市 场 历史 记录 ? 金融 系统 是 国家 兴起 的 必 有 备 
技术 吗 ? 这 些 问 题 的 部 分 答案 将 在 本 书 第 二 部 分 给 出 。 


1. 十 罗马 货币 单位 。 编者 注 
2. 一 种 古代 罗马 金币 。 一 一 译 者 注 
3. 1 立方 英尺 =28.316 8 升 。 ”编者 注 


M O N E Y 
CHANGES 
EVERYTHING 
How finance made civilization possible 


在 这 一 部 分 中 我 将 说 明 ， 不 同文 明 痛 景 下 的 金融 发 展 并 不 必然 遵 
循 同样 的 发 展 路 径 ， 不 是 所 有 地 区 都 会 和 罗马 帝国 一 样 ， 产 生 相 同类 
型 的 机 构 、 出 现 同样 的 小 约 形式 。 中 国 的 经 验 表明 ， 时 间 和 价值 的 基 
本 问题 还 可 以 通过 其 他 方式 得 到 解决 。 虽 然 有 一 些 工具 (如 贷款 ) 是 
普遍 存在 的 ， 但 其 他 工具 〈 如 政府 债券 ) 则 不 是 。 我 认为 ， 在 中 国 历 
史上 ， 这 些 金融 技术 方面 的 差异 使 得 个 人 和 国家 之 间 形 成 了 一 种 特别 
的 关系 ， 在 19 世 纪 时 的 中 国 与 欧洲 金融 系统 之 间 也 存在 着 一 种 偶然 的 
联系 ， 导 致 中 国 出 现 了 一 种 创新 的 企业 治理 结构 。 


毛泽东 在 1939 年 曾 说 过 : “如 果 没 有 外 国资 本 主义 的 影响 ， 中 国 也 
将 缓慢 地 发 展 到 资本 主义 社会 。 半 毛 主 席 所 说 的 是 正确 的 吗 ? 或 者 
说 ， 如 果 西 方 列强 没有 在 19 世 纪 侵 略 中 国 的 话 ， 中 国会 出 现 资本 主义 
BB EAS? 中 国 在 金融 创新 方面 有 很 长 的 一 段 历史 ， 中 国人 发 明了 人 金属 
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贷款 。 在 中 国 历史 上 也 曾 出 现 过 不 少 富商 、 金 融 机构 、 私 营 企 业 、 商 
会 组 织 等 。 考 虑 到 所 有 这 些 方面 ， 为 什么 第 一 家 跨国 企业 起 源 于 欧洲 
而 非 中 国 ? 在 本 书 的 第 二 部 分 我 将 论述 这 一 问题 ,原因 主要 可 以 归结 
于 中 国 上 古代 政府 和 私营 企业 的 关系 。 


中 国 发 展 出 的 金融 技术 解决 了 与 古代 地 中 海 、 中 东 地 区 相同 的 问 
题 ， 包 括 经 济 萎缩 以 及 如 何 根 据 时 间 和 空间 进行 经 济 规划 。 中 国 目 古 
以 来 一 直 都 是 一 个 商 沃 大国， 拥有 广 朗 的 领土 、 复 杂 的 城市 系统 ， 还 
有 活跃 的 贸易 经 济 ， 在 数学 理论 和 应 用 领域 也 有 着 悠久 的 历史 。 中 国 
金融 的 发 展 将 有 助 于 我 们 理解 哪些 工具 是 有 必要 的 哪些 是 没有 必要 
A, PPI aR oa pe Bl AY ce a AC RE ERE A) ea, HB Re 
最 具 司 迪 作 用 的 。 虽 然 中 国 也 创造 了 债务 工具 和 计算 利 妃 的 数学 方 
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(https://commons.wikimedia.org/wikiFile:%E4%BD%95%E5%B0%8A..jpg. ) 


第 一 点 ， 征 货币 发 展 方面 。 货 币 征 中 国 金融 发 展 的 一 条 主线 。 在 
美 索 不 达 米 亚 文 明 中 ， 人 金融 技术 的 发 展 寻 致 了 时 间 、 发 展 、 利 率 水 平 
这 些 抽 象 概 念 的 产生 ， 而 中 国 早 期 货币 的 出 现 同样 也 演变 为 一 种 成 熟 
而 抽象 的 技术 ， 涉 及 经 济 生 活 的 方方面面 。 束 像 金融 工具 影响 了 古代 
西亚 和 地 中 海地 区 人 们 的 思维 方式 一 样 ， 货 币 工具 和 理论 的 发 展 也 影 


啊 了 中 国人 的 思想 和 价值 观 。 中 国 对 金融 发 展 的 最 主要 贡献 就 是 纸币 
的 发 明 ， 不 过 这 一 发 明 是 在 中 国 社会 2 000 年 来 不 同 的 政治 经 济 环境 下 
对 不 同文 付 系统 进行 不 断 试验 的 基础 上 才 最 终 形成 的 。 


第 二 点 ， 值 得 一 提 的 是 中 国 社会 成 熟 的 官僚 政治 。 公 元 前 221 年 么 
始 旺 建立 了 中 国 历史 上 第 一 个 中 央 集 权 国 家 ， 在 之 后 的 2 000 年 里 中 国 
也 经 历 了 诸多 起 起 落落 ， 某 些 时 期 ， 中 国 曾 被 分 割 成 儿 个 小 国 ， 也 曾 
受到 亚洲 其 他 邻 国 的 侵略 ， 但 是 从 长 期 来 看 ， 中 国 面临 的 最 大 挑战 还 
征 如 何 建立 一 个 完善 的 政治 体系 以 统治 这 样 一 个 国土 辽阔 、 孕 育 不 同 
文化 的 国家 。 从 诸如 要 怎样 解决 从 边远 地 区 收 税 这 样 倘 单 的 问题 中 ， 
我 们 也 可 以 隐约 看 出 这 需要 国家 拥有 足够 强大 的 统治 和 协调 能 力 ， 而 
对 于 世界 其 他 地 区 来 说 这 些 问题 并 不 需要 考虑 。 或 许 我 们 曾 了 解 到 在 
十 希 脂 统 治 时 期 的 埃及 ， 银 行 系统 是 如 何 崛起 以 应 付 和 中 国 类 似 的 挑 
战 的 ， 但 是 中 国 需要 统治 的 领土 范围 远 超 埃及 ， 可 以 说 ， 从 各 地 收取 
税 费 到 中 央 ， 或 从 中 央 发 放 资 金 到 地 方 是 一 个 主要 的 经 济 问题 。 更 大 
的 问题 是 如 何 管理 、 激 励 和 控制 这 样 一 个 借 大 的 官 做 机 构 使 得 国家 得 
以 稳定 发 展 ， 这 了 吏 需 要 识别 和 处 理 人 性 的 阴暗 面 : 腐败 。 


当然 ， 国 家 的 规模 并 不 是 中 国 面临 的 唯一 问题 ， 由 于 国家 包含 了 
多 种 多 样 的 区 域 经 济 ， 不 同 地 区 在 各 个 时 期 的 发 展 可 能 并 不 平衡 。 即 
使 在 今天 ， 欧 盟 面 临 的 宏观 经 济 挑战 之 一 仍然 是 如 何 管理 不 同 地 区 文 
化 和 经 济 发 展 的 不 平衡 问题 。 如 果 中 国 没有 办 法 解决 这 一 问题 ， 吏 可 
能 对 目前 的 局 势 带 来 影响 。 我 们 可 以 看 到 ， 从 早期 开始 ， 经 济 平 衡 问 
题 束 在 刺激 人 们 进行 创造 性 思维 、 深 入 了 解 经 济 准 则 以 及 认识 货币 和 
金融 的 重要 作用 。 


第 三 后 特别 之 处 则 是 古代 中 国政 府 在 企业 中 扮演 的 角色 。 当 金融 
创新 在 古代 中 国 出 现 的 时 候 ， 这 些 金融 工具 经 常 被 当时 的 政府 用 来 维 
护 上 自身 的 利益 而 非 保护 百姓 的 利益 。 透 过 现代 资本 主义 的 视角 ， 中 国 
历史 上 的 某 些 绷 代 可 以 说 是 护 守 型 政府 的 典型 代表 。 然 而 ， 从 中 国 历 


史 的 情况 来 看 ， 国 家 征收 与 国家 供给 是 一 致 的 ， 即 个 人 主义 应 该 服从 
于 集体 主义 。 国 家 往往 比较 强大 而 复杂 。 中 国之 所 以 成 为 世界 上 维系 
时 间 最 久 的 文明 古国 ,与 其 错 综 复 洒 的 冒 你 体系 密 不 可 分 。 在 中 国 历 
史上 的 某 些 时 期 ， 这 一 官 像 体系 通过 从 私营 企业 家 手中 抽取 利 奉 ， 并 
且 利 用 国家 的 垄断 特权 排挤 私营 企业 而 得 以 存续 。 即 便 国家 试图 资助 
私营 商业 的 发 展 ， 政 府 冒 员 也 不 会 置 喘 事 外 。 官 斧 体 系 的 存在 同样 也 
征 企业 风险 的 一 大 源头 ， 企 业 能 否 成 功 与 之 密切 相关 。 


除了 上 述 原 因 之 外 ， 还 有 另外 一 个 原因 导致 了 中 国 没有 在 早期 可 
开启 资本 主义 的 道路 “至 少 从 现代 欧洲 的 视角 来 看 ) ， 这 一 因素 就 是 
古代 的 中 国 国力 强盛 ， 而 不 似 证 代 西 方 国家 那 般 弱 小 。 我 们 看 到 ， 政 
府 债券 作为 一 种 关键 的 金融 创新 工具 ， 在 西方 出 现 的 时 间 远 远 早 于 中 
o 欧洲 那些 弱小 的 城邦 之 间 经 常 出 现 冲 突 ， 所 以 它们 逐渐 学 会 通过 
承诺 未 来 偿还 事项 来 向 投资 者 借 丈 。 政 府 债券 于 12 世 纪 诞 生 于 意 大 
利 ， 而 完整 的 债券 市 场 则 出 现在 13 世 纪 。 


同时 期 的 中 国有 了 纸币 ， 但 是 债券 还 没有 出 现 ， 当 然 这 也 不 是 偶 
然 的 。 在 公元 前 221 年 秦 朝 实现 统一 之 前 ， 中 华 土地 上 的 各 个 独立 的 小 
国 也 纷纷 通过 借款 来 为 战争 筹资 。 一 种 有 多 种 体现 形式 的 筹资 合同 制 
度 在 中 国 长 期 存在 着 。 在 过 去 1 000 年 到 来 之 前 ， 商 业 索 赔 和 金融 产权 
一 直人 处 于 不 断 被 裁定 的 状态 。 因 此 ， 从 技术 角度 讲 ， 中 国 的 国债 市 场 
在 当时 就 可 以 形成 。 但 是 ， 直 到 19 世 纪 ， 中 国 才 开 始 发 行 债券 。 事 实 
上 ,在 中 国 的 历史 发 展 中 ， 政 府 也 曾 提供 过 贷款 。 要 是 说 与 西方 有 什 
么 区 别 的 话 ， 这 种 贷款 主要 用 来 气 私 人 借贷 机 构 竞争 而 不 是 用 于 资助 
政府 企业 。 


国家 借贷 有 什么 好 处 ? 不 会 给 国家 的 长 期 发 展 造成 麻烦 吗 ? 政府 
债券 是 不 是 只 占用 未 来 的 税收 而 非 过 去 的 税收 ? 确实 如 此 ， 但 远 不 止 
于 此 。 人 金融 市 场 促 成 了 两 件 事 : 第 一 ， 它 使 对 未 来 的 承诺 有 了 交易 的 
可 能 ， 这 使 企业 和 国家 能 够 将 未 来 的 现金 流 资 本 化 ;第 二 ， 它 为 私人 


的 存款 和 人 金融 预期 提供 了 一 种 机 制 。 投 资 者 很 喜欢 债券 ， 因 为 这 人 允许 
他 们 将 目前 的 资产 转移 到 不 确定 的 未 来 。 这 一 技术 可 以 目 给 目 足 。 早 
期 的 欧洲 政府 市 场 ， 一旦 机 构 化 了 ， 便 会 提供 一 种 现成 的 机 制 ， 而 这 
也 对 私企 未 来 的 发 展 提出 了 需求 。 


只 有 在 19 世 纪 当 大 英 帝 国 和 其 他 国家 以 半 和 殖民 方式 入 侵 中 国 并 打 
开 了 一 些 通商 港口 的 时 候 ， 中 国 才 开始 发 行 国债 。 据 说 中 国 首次 发 行 
的 政府 债券 是 用 于 国际 债务 市 场 而 非 国内 ， 那 时 中 国 国 内 对 于 国债 的 
需求 还 不 存在 。 中 国 在 19 世 纪 经 历 的 金融 现代 化 是 一 个 混合 的 过 程 。 
中 国政 府 的 借贷 不 只 用 于 国际 赔款 ， 也 帮助 修建 了 许多 铁路 ， 这 些 铁 
路 反 过 来 也 促进 了 中 国 经 济 的 现代 化 。 


中 国 在 19 世 纪 与 西方 的 剧烈 碰撞 之 中 也 引入 了 股票 资本 ， 并 引发 
了 企业 发 展 的 大 爆炸 。19 世 纪 70 年 代 之 前 ， 少 数 的 几 家 中 国 公司 都 采 
用 了 东西 融合 的 模式 ， 而 且 既 有 私人 运营 也 有 政府 的 参与 。 社 会 动荡 
和 改革 促成 了 1912 年 中 华 民国 的 成 立 ， 那 时 的 公司 数量 已 增长 至 数 百 
个 。20 世 纪 20 年 代 的 上 海 曾 是 世界 银行 业 的 中 心 之 一 ， 并 且 拥 有 一 个 
可 以 跟 欧洲 苋 争 的 股票 市 场 。 事 实 上 ， 在 20 世 纪 早 期 ， 公 司 的 创立 为 
中 国 金融 市 场 的 重建 商定 了 基础 。 在 预料 到 未 来 之 前 ， 我 们 仍然 有 很 
多 需要 从 中 国 过 去 的 经 历 中 学 习 的 地 方 。 


第 8 章 
中 国 的 第 一 次 金融 潮流 


一 位 女性 将 领 的 财富 


1976 年 ， 中 国 考古 学 家 郑 振 香 在 河南 安阳 主持 了 一 场 详 址 的 考古 
发 据 工 作 ， 和 让 被 认为 是 中 国 青铜 器 时 代 的 第 一 个 伟大 王朝 rai 
(公元 前 1600 一 前 1045) 的 最 后 一 个 国都 。 


就 像 埃 及 的 国王 谷中 大 部 分 东西 都 已 在 多 年 前 被 洗 支 一空 一 样 ， 
虽然 安阳 这 个 地 方 非 常 具有 考古 价值 ， 但 在 郑 振 香 到 来 之 前 多 数 遗 迹 
就 已 经 荡然 无 存 了 。 郑 振 香 和 同事 们 开始 挖掘 一 个 可 能 仍 有 遗迹 的 古 
代 宗 庙 建 筑 区 。 在 开 控 50 英 尺 后 仍 未 找到 任何 文物 ， 同 事 们 告诉 她 可 
以 停止 了 ， 但 是 郑 振 香 却 仍然 坚持 。 在 继续 下 控 了 一 定 深 度 后 ， 他 们 
发 掘 出 了 中 国 考古 学 史上 最 令 人 有 瞩目 的 发 现 。 郑 振 香 找到 了 一 个 未 被 
人 发 现 的 皇家 陵墓 ， 一 个 20 平 方 米 大 的 木 制 凌 棺 内 装着 一 具 女 人 的 己 
体 ， 周 围 还 有 16 个 陪葬 者 。 郑 振 香 和 她 的 同事 小 心地 清理 这 具 棺 樟 ， 
他 们 意识 到 这 项 举世 震惊 的 发 现 可 能 会 改变 世界 对 于 中 国 古 代 文 明 的 
看 法 。 随 葬 品 非常 丰富 ， 有 400 件 祭礼 用 青铜 器 、590 块 玉 、560 块 骨 雕 
刻 ， 以 及 超过 7 000 个 贝壳 。 青 铜 器 辐 是 商 朝 艺术 的 一 个 重要 代表 。 墓 
芋 中 出 土 的 巨大 矩形 瞻 以 四 足 站 立 ， 每 边 每 角 都 饰 有 哆 哮 的 兽 首 。 此 
外 ， 还 有 一 只 形似 珍禽 并 饰 有 兽 腿 的 酒 器 。 这 些 容器 表面 的 每 一 处 都 
有 活灵活现 的 兽 纹 装饰 。 


随葬 品 上 的 铭文 证 明了 有 到 主人 是 妇 好 一 一 丙 朝 的 一 位 女性 将 领 。 
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都 城 外 有 自己 的 领地 。 根 据 中 国 甲 骨 文 中 对 武 丁 统治 时 期 的 记载 ， 妇 
好 曾经 率领 10 000 人 的 军队 征伐 两 朝 在 西边 的 和 构 人 一 一 狗 ， 并 取得 了 
胜利 。 在 她 死 后 ， 武 丁 为 了 纪念 她 ， 追 封 她 为 后 位 ， 成 为 武 丁 的 三 个 
正妻 之 一 。 这 是 现代 考古 与 中 国 历史 最 早期 的 传奇 人 物 之 间 罕 见 的 联 
系 。“ 发 现 妇 好 墓 是 我 生命 中 印象 最 深 的 事 。” 郑 振 香 回忆 道 。 如 果 不 
是 她 的 坚持 ， 商 朝 历史 与 考古 之 间 的 最 终 联系 可 能 永远 无 法 建立 起 
来 o 


图 8-1 半 两 青铜 钱币 ， 公 元 前 3 世纪 ， 秦 朝 。 秦 始 
成 为 古代 钱币 的 基本 形制 


统一 了 中 国货 币 的 铸造 标准 ， 圆 形 方 孔 钱 
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图 8- 2 1976 年 挖掘 妇 好 墓 时 的 场景 妇 好 是 商 朝 时 期 的 一 位 王后， 也 是 一 位 女性 将 领 


(YinxuFuhao mu. 1980. Beijing: Wenwuchubanshe, p. 10.) 


发 现 妇 好 幕后 ， 考 古 学 家 对 募 中 出 土 的 文物 进行 了 研究 ， 其 中 ， 
看 似 普 通 陪葬 品 7 000 个 贝壳 ， 与 中 国 的 金融 史 有 很 大 关系 。 这 位 既 
是 君主 之 妻 又 是 军事 统帅 的 女人 在 埋葬 时 以 当时 朝代 的 所 有 财富 来 陪 
网 包括 华丽 的 带 有 神兽 装饰 的 形似 动物 的 青铜 器 、 精 致 的 造型 玉 

， 甚 至 她 的 妈 隶 和 随从 。 为 什么 除了 这 些 珍贵 的 宝物 外 ， 还 有 简单 
很 有 可 能 是 因为 它们 代表 了 财富 的 最 原本 形式 一 一 
货币 。 对 于 妇 好 来 说 ， 这 些 钱 可 以 让 她 买 到 那些 想 要 、 却 又 无 法 带 去 
来 世 的 东西 。 


AHER FE SHA (RB -DREKEN FERRARA B 
到 19 世 纪 末 ， 华 夏 文明 的 地 理 根源 仍 是 一 个 谜 。 进 入 20 世 纪 后 不 久 ， 
历史 学 家 在 研究 一 些 私 人 收藏 的 牛 骨 和 龟 骨 雕刻 时 ， 在 十 代 饥 文 的 文 
字 中 认 出 了 商 朝 统治 者 和 诸侯 的 名 字 。 实 际 上 ， 在 妇 好 的 幕 葬 被 发 现 
之 前 ， 她 就 已 经 是 著名 的 历史 人 物 。 


1910 年 ， 金 石 学 家 罗 振 玉 追 踩 到 了 这 些 甲骨 文 的 源头 安阳 ， 安 阳 
位 于 河南 北部 ， 靠 近 黄 河 。 在 那里 ， 考 古 学 家 发 现 了 一 个 古老 的 都 
城 ， 这 个 都 城中 有 超过 80 个 夯 土 平台 以 及 无 数 王室 的 墓 项 。 为 了 寻找 
古代 统治 首 的 踩 迹 ， 竹 试 理解 中 国 第 一 个 青铜 文明 全 盛 期 的 基础 ， 像 
郑 振 香 这 样 的 几 代 中 国 考古 发 掘 者 在 安阳 废墟 上 付出 了 很 多 精力 。 


与 类 索 不 达 米 亚 不 同 ， 中 国 的 文字 系统 并 不 是 由 会 计 记 录 发 展 而 
来 。 中 国 已 知 的 最 早 的 成 系统 的 文字 形式 是 刻 在 牛 肩 腥 骨 和 人 包 膏 上 的 
占卜 文本 。 商 和 朝 的 占卜 师 在 占卜 时 会 使 用 火 烤 的 骨头 或 者 加 热 的 金 
属 。 统 治 者 招 纳 占卜 师 来 为 他 们 解答 对 于 灵魂 世界 的 疑惑 。 占 卜 师 会 
将 日 期 、 相 关 的 人 和 未 来 可 能 发 生 的 事情 刻 在 骨头 上 。 由 加 热 导 致 的 
随机 产生 的 爆裂 纹路 将 被 用 来 预测 结果 的 好 坏 。 人 们 会 占卜 战争 吉日 
和 收成 好 坏 ， 还 有 一 些 占卜 记录 则 与 宗教 仪式 甚至 是 天 象 有 关 。 头 于 
妇 好 的 占卜 刻 文 记录 了 武 丁 对 她 是 否 怀孕 以 及 是 否 能 够 顺利 生产 的 疑 
问 ， 还 有 是 否 应 该 命令 她 加 入 与 男 一 个 将 军 之 则 的 一 场 天 键 战役 中 
人 


由 此 可 见 ， 中 国 早 期 文字 的 使 用 反映 了 人 们 对 于 未 知 未 来 的 担 
忧 ， 也 说 明 古 代 的 中 国 统治 者 试图 在 他 的 主观 与 未 知 的 未 来 之 间 寻 找 
平衡 。 除 了 占卜 师 和 统治 者 以 外 ， 还 有 动物 世界 。 中 国 商 周 时 期 典礼 
文化 的 基础 束 是 潜意识 里 的 动物 本 能 。 占 卜 也 与 动物 的 骨头 甚至 可 能 
与 它们 死去 的 灵魂 有 着 非常 重要 的 联系 。 中 国 古 代 典 礼 上 使 用 的 碗 以 
及 多 具 上 的 动物 形象 正 是 真实 世界 育 后 灵魂 世界 的 体现 。 这 与 乌 鲁 克 
祭礼 瓶 完全 不 同 ， 马 鲁 克 祭祀 瓶 这 个 典 大 本身 可 展现 了 神 和 人 类 的 世 


界 。 在 乌 鲁 克 祭祀 瓶 上 ， 神 通过 重新 分 配 丙 品 而 受到 苯 铭 ， 统 治 者 主 
导 着 商品 交换 系统 〈 见 第 2 章 ) 。 商 朝 的 青铜 器 则 被 统治 者 作为 目 然 与 
灵魂 世界 的 沟通 媒介 。 它 们 并 没有 摘 给 人 类 社会 的 结构 ， 而 是 各 目 表 
达 出 在 解决 不 确定 性 问题 时 政治 统治 扮演 的 重要 角色 。 
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妇 好 墓 恰好 证 明了 货币 早已 经 被 中 国人 当 作 财富 的 最 终 储存 形 
式 。 早 至 商 文 明 时 期 ， 中 国 吏 已 经 产生 了 相当 独立 的 货币 系统 ， 但 与 
希腊 和 罗马 相似 ， 货 币 最 终 在 政治 统治 和 经 济 生 活 中 扮演 了 重要 和 角 
色 。 


第 3 章 描述 了 美 索 不 达 米 亚 使 用 日 银 作为 交换 媒介 ， 那 里 的 人 们 用 
日 银 交 税 、 订 立夏 约 ， 还 用 日 银 的 重量 来 记 杂 商品 价格 。 日 银 符合 多 
数 有 关 货 币 的 定义 : 交换 媒介 、 价 值 储存 工具 和 价值 标准 。 然 而 ， 妇 
好 墓 中 的 贝 达 有 力 地 证 明了 商 旨 时 期 的 货币 系统 超越 了 美 索 不 达 米 亚 
的 货币 系统 ， 因 为 贝壳 不 再 是 具有 内 在 价值 的 交换 媒介 ， 而 是 更 进 一 
步 作为 价值 符号 充当 商品 交换 媒介 。 


第 6 草 提 到 地 中 海 世 界 最 早 的 货币 是 在 公元 前 6 世纪 的 某 一 时 间 出 
现在 吕 底 亚 的 金 银 合金 小 块 ， 而 中 国 的 第 一 枚 青铜 币 则 早 于 或 晚 于 它 
一 个 世纪 出 现 ， 这 两 种 货币 出 现 的 移 后 顺序 仍 未 有 定论 。 奇 怪 的 是 ， 
货币 在 同一 时 间 也 出 现在 印度 ， 这 可 以 说 明 ， 当 时 存在 一 个 洪 在 的 横 
贯 大 陆 的 技术 进步 。 安 纳 托 利 亚 的 货币 制度 逐渐 发 展 成 了 认证 稀有 人 金 
属 品质 的 方法 ， 中 国 的 钱币 则 发 展 成 了 贝壳 的 金属 替代 品 。 在 妇 好 被 
埋 匡 的 时 期 ， 贝 壳 货 币 已 经 成 为 儿 和 于 年 核心 华夏 文化 的 重要 组 成 部 
分 。 瑞 士 地 质 学 家 和 考古 开拓 者 J. G. 安德森 (J.G. Andersson) 对 青铜 
时 代 之 前 ， 中 国 中 部 墓葬 中 的 贝 这 和 用 骨头 仿制 的 贝壳 进行 了 鉴别 。 


Bia aly UA BAY AC, PS le eR Foe, E 
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论 。 有 充足 的 证 据 表 明 贝 壳 在 历史 上 的 多 个 原始 社会 中 被 用 作 货 币 。 
根据 中 国史 书记 载 ， 秦 旨 的 建立 者 废除 了 贝壳 货币 ， 这 说 明 至 少 在 公 
元 前 221 年 以 前 ， 贝 壳 已 经 被 用 作 货 币 。 尽 管 官 方法 令 要 求 废止 ， 但 由 
壳 在 14 世 纪 之 前 仍 继续 在 中 国 西南 部 的 云南 省 被 当 作 货 币 使 用 。1305 
年 ， 云 南 当 地 政府 还 在 接受 以 贝 这 形式 上 缴 的 税 赋 ， 而 私 目 增加 流通 
中 的 贝壳 被 认为 是 伪造 货币 ， 会 受到 怎 蚤 。 


为 什么 这 种 没有 明显 内 在 价值 〈 除 了 有 奇妙 的 形状 ) WTS RK 
当 作 钱币 使 用 ?钱币 是 用 来 储藏 、 计 量 和 转移 价值 的 工具 ， 储 存 功能 
要 求 钱币 不 易 损坏 ， 计 量 功能 要 求 钱币 的 质量 和 大 小 比较 容易 以 标准 
单位 确认 ， 可 转移 性 要 求 货币 必须 便于 携 市 。 贝 壳 符 合 所 有 这 些 要 
求 ， 它 们 可 以 保存 上 千年 ， 具 有 一 致 的 大 小 ， 容 易 识别 ， 便 于 携带 。 
但 是 ， 除 此 之 外 ， 货 币 还 需要 具备 一 个 最 关键 的 特点 一 一 较 难 取得 。 
作为 财富 的 储存 工具 ， 较 难 采集 和 制造 这 一 特性 对 于 货币 来 说 是 非常 
重要 的 。 在 安阳 发 现 的 贝壳 主要 来 目 离 安阳 非常 远 的 印度 详 ， 而 黄河 
流域 的 贝 沉 义 十 分 稀缺 ， 这 意味 着 货币 供给 是 相对 固定 的 。 这 使 得 以 
贝壳 串 来 保存 的 财富 价值 得 到 了 保护 ， 但 同时 也 限制 了 与 早期 中 国 经 
济 增长 相伴 随 的 货币 体系 的 增长 能 力 。 贝 壳 可 以 被 采集 ， 却 不 能 被 制 
造 ， 当 一 个 经 济 体 需 要 更 多 货币 时 ， 即 使 是 一 个 国家 的 女王 ， 也 无 法 
rill ier Ee AY DLT ° 
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的 贝壳 。 很 明显 ， 公 元 前 14 一 前 11 世 纪 的 商 朝 冶金 师 在 那 时 候 为 王室 
陪 莱 铸造 了 很 多 这 种 贝 这 。 这 些 和 铸造 的 贝 沉 没有 和 孔 ， 无 法 用 在 服饰 
上 ， 也 没有 其 他 细 市 显示 它们 古 用 作 泌 饰 的 。 很 难 想象 这 些 青铜 仿制 
的 贝壳 如 采 不 是 用 作 货 币 ， 还 有 什么 别 的 作用 。 正 是 如 此 ， 有 关 哪 里 


Pee ve th Ee Ye TS TPA AAC TH TEAC 
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对 统治 权 的 强大 的 封建 社会 。 这 些 贝 币 最 终 只 是 商 朝 经 济 体系 进步 至 
使 用 货币 的 一 个 缩影 。 BRT 7c 104644 aK, DA A 
在 历史 文献 中 得 以 确认 。 
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接替 商 朝 的 朝代 是 西周 (公元 前 1045 一 前 771) ， 而 西周 时 期 的 一 
个 青铜 酒杯 上 的 锦 文 谤 明了 贝 币 和 货币 最 后 的 联系 。 极 具 史 料 价值 的 
何 革 在 陕西 省 被 发 现 ， 它 内 部 的 铭文 记载 着 它 被 制造 出 来 的 奇妙 故 
事 : 


MEE HE, ETR o BEE TLMAK ° EMAAR, Era 
INF FRE, 日 :“ 背 在 尔 考 公开 ， 克 速 文王 ， 肆 文王 受 效 命 。 唯 
FRERRABA, WESTA, H: 余 其 宅 效 中 国 ， 目 效 义 民 。 吗 
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前 藏 于 中 国 国 家 博物 馆 的 何 尊 ， 铸 于 西周 早期 (公元 前 11 一 前 10 世 纪 左 右 ) ， 容 器 上 


图 8-3 H 


的 铭文 记载 了 贝壳 被 作为 货币 使 用 (https://commons.wikimedia.org/wiki/File:He_Zun.jpg.) 


这 个 青铜 得 诞生 于 妇 好 去 世 后 的 1 


2 个 世纪 ， 它 无 疑 证 明了 贝壳 


确实 是 流通 货币 。 青 铜 得 的 制造 者 获得 了 以 贝壳 形式 文 付 的 佣金 。 相 
似 的 铭文 也 出 现在 周 朝 初期 的 其 他 具有 史料 价值 的 青铜 右上， 这 些 多 
文 指 出 ， 贝 币 不 仅 用 来 支付 青铜 铸造 ， 也 用 来 给 士兵 文 付 报酬 。 
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践 ， 那 么 可 以 想到 ， 妇 好 将 军用 这 些 贝 币 来 同 她 的 士兵 文 付 酬 劳 ， 而 
她 到 中转 积 的 贝 币 也 许 是 她 来 世 打 仗 的 战争 资金 。 


还 有 一 个 更 具 说 服 力 的 证 据 表 明 贝 这 是 中 国 上 古代 的 原始 货币 。 表 
TEENS Pe aR” RAS) 一 一 一 个 竖 直 的 长 方形 结 
构 中 有 两 条 水 平 的 线 ， 下 面 还 有 两 个 点 。 中 国 书面 文字 的 构成 中 有 表 
意 文 字 ， 这 些 表 意 文字 由 214 个 被 称 作 * 侦 旁 ?的 标准 化 块 状 结构 组 成 ， 
而 好 多 如 今 还 在 使 用 的 偏 卷 部 首 可 以 追溯 到 商 朝 时 期 的 表意 文字 。 在 
商 朝 ， 贝 字 劳 显然 束 古 贝 这 的 象征 ， 它 也 成 为 很 多 其 他 与 商业 贸易 活 
动 有 关 的 汉字 的 字 根 ， 包 括 裤 (CE) 、 贷 (R) 、 财 W) `E 

( 购 ) > (2) > CH) UR OE) 等 。 正 是 如 此 ， 它 变 成 了 中 
国 书面 文字 中 的 一 个 代表 钱 、 财 富 和 价值 的 基本 偏旁 。 由 于 中 国 书 面 
文字 的 特点 ， 我 们 可 以 追溯 基本 的 货币 概念 是 如 何 内 磐 在 沟通 交流 和 
中 国 轧 想 之 中 的 % 


人 类 学 家 本 杰 明 . 李 : 沃 尔 夫 (Benjamin Lee Whorf) 首先 提出 语言 
文字 与 思想 互相 影响 ， 表 达 方 式 不 能 和 内 容 分 离 这 一 理论 。 语 言 文 字 
束 像 金融 ,也 是 一 种 技术 ， 这 种 技术 充当 着 一 种 概念 框架 。 每 一 种 语 
言 文字 都 有 它 目 己 的 体系 架构 ， 并 且 任 借 这 种 体系 架构 影响 人 的 看 
法 。 我 们 可 能 无 从 知道 妇 好 是 否 真 正 完全 控制 了 她 幕 中 的 贝壳 所 代表 
的 重要 的 新 经 济 媒介 ， 但 是 ， 后 来 几 世 纪 的 文字 恰好 证 明了 中 国 统治 
者 充分 认识 到 了 货币 和 市 场 的 潜质 。 将 代表 贝 币 的 符号 融入 中 国语 言 
文字 之 中 ， 这 正 意 味 着 将 金融 艇 入 未 来 中 国 的 思想 体系 之 中 。 


假如 贷 畅 其 流 


商 随 的 最 后 一 个 君主 结 王 的 统治 在 公元 前 1046 年 被 西周 武王 推 
翻 ， 在 周 朝 的 权力 顶峰 ， 其 统治 可 以 延伸 到 黄河 流域 东边 1 000 英 里 之 


外 ， 也 就 是 现在 北京 所 在 的 地 方 。 尽 管 从 来 没有 外 部 的 侵略 ， 这 个 幅 
员 辽 阔 的 国家 最 终 瓦解 分 询 成 多 个 政权 。 起 初 ， 这 些 分 裂 的 政权 维持 
着 一 个 象征 性 的 虚弱 的 帝国 王朝 ， 直 到 公元 前 771 年 ， 表 面 统 一 的 禹 国 
消失 了 。 中 国 分 裂 成 更 小 的 诸侯 国 ， 名 义 上 天 下 共 主 ， 实 际 上 已 形 同 
灭亡 。 诸 侯 国 相互 独立 ， 共 享 同 一 文化 ， 但 却 在 不 同 的 政权 统治 之 
下 。 思 想 家 孔子 就 生活 在 这 一 时 代 ， 这 一 时 代 被 称 为 春秋 时 代 (公元 
前 770 一 前 476) 。 


春秋 时 代 之 后 钙 国 家 互相 攻 伐 、 战 争 不 断 的 时 期 ， 这 在 某 这 程度 
上 令 人 想到 文艺 复兴 时 期 的 意大利 。 战 国 时 期 (公元 前 475 一 前 221) 
的 统治 者 不 断 为 国家 主权 发 起 战争 。 与 文艺 复兴 时 期 的 意大利 相似 的 
古 ， 这 些 竞 争 使 得 战国 时 期 的 文化 达到 了 三 峰 状 态 。 很 多 中 国 伟 大 的 
思想 家 ， 比 如 赤子 、 誉 子 、 庄 子 和 韩非子 都 生活 在 战国 时 期 ， 他 们 都 
试图 为 统治 者 提供 治国 建议 ， 并 寻求 他 们 的 庇护 。 这 一 时 期 也 标志 着 
大 规模 的 中 国 城市 文明 的 开端 和 中 国文 学 的 出 现 。 


齐 国 东部 的 临 猫 是 战国 时 期 最 大 的 城市 之 一 。 商 灭亡 后 ， 经 过 周 
短暂 的 统治 ， 齐 国 占 领 了 山东 半岛 ， 并 因此 拥有 短线 贸易 航线 和 南北 
内 陆 的 贸易 交通 。 在 周 朝 时 ， 齐 国 以 丝绸 、 纺 织 、 汐 、 盐 为 名 。 


在 首部 记述 周 和 战 国 时 期 历史 的 史书 《史记 》 中 ， 司 马 迁 记载 齐 
BLA RBA seas, Mee, Wwe... AMZ RR AR 
( 士 、 农 、 商 、 工 、 贡 ) 3。 我 们 会 发 现 这 5 类 人 中 的 两 类 都 是 直接 从 
贸易 活动 的 。 战 国 时 期 临 效 的 重 商 思 想 非 党 活跃， 司马迁 对 此 也 有 
记载 : 


FRR, BAe, KFR, SHFS 4 
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的 人 ， 是 他 发 现 了 这 块 土地 并 建立 了 齐 国 。《 史 记 》 将 第 一 段 经 济 快 


RHE TY SYA PF A ES A A Tl A BE: 


MAGEE, Wie, ARK, Tekowka, i 
技巧 ， 通 鱼 盐 ， 则 信物 归 之 ， 焰 至 而 辐 竣 。 故 齐 冠 市 衣 履 天 下 ， 海 
信之 同比 宰 而 往 朝 看。? 


针对 极 负 戌 名 的 临 温 城 的 考古 工作 从 1930 年 开始 一 直 进 行 到 现 
在 。 中 国 考 上 古 学 家 的 发 现 还 原 了 这 座 古 代 城 市 相对 完整 的 面 狗 ， 不 仅 
AELEZRA, LAEE ` EK ` EMTA o EAEL. 
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面 ， 河 畔 尽 是 港口 和 码头 ， 通 过 这 些 港 口 和 码头 ， 人 们 去 往 东 边 进行 
内 河 贸 易 ， 去 往 西边 进行 海上 贸易 。 临 净 的 地 理 位 置 正好 控制 了 渤海 
湾 以 及 远 至 黄海 的 贸易 。 临 浇 的 其 他 三 面 设 有 城 |]。 在 城内 ，60 英 尺 
宽 的 街道 和 给 排水 渠道 纵横 交错 。 临 兆 是 当时 中 国 最 大 的 城市 之 一 ， 
很 可 能 也 是 世界 上 最 大 的 城市 之 一 。 统 计数 字 并 不 能 有 力 地 说 明 临 淄 
有 多 大 ， 但 是 司 蕊 迁 对 临 效 的 街道 进行 了 记载 : 


Bei, ABE, EERW, ASR ace, FEIT RI, AREA 


Sias 


KE, 


IAAL ASMA, RDE 
秘密 呢 ? 


Ina es 7S FB 


MEISTER ee SEAN EDR (可 能 直到 现 
代 才 发 展 为 集体 农业 ) ， 但 是 人 们 仍然 可 以 看 到 城市 的 网 格格 局 ， 小 


IER ES TA Pee, NEE AWA A BAR EEE 
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早 于 更 著名 的 兵马俑 。 在 城市 东边 辖区 的 一 个 幕 堆 中 ， 有 超过 600 匹 马 
作为 主人 的 陪 茎 ， 这 对 于 古代 强盛 的 齐 国 来 说 ， 都 是 一 笔 巨 大 的 经 济 
损失 ， 更 不 用 说 是 处 在 战争 中 的 城市 。 另 一 个 匡 中 保存 着 古老 的 马车 
MAF A2 500 年 历史 的 城墙 的 一 部 分 是 用 夯 土 (建筑 用 压制 混合 
记 块 ;建造 的 ， 到 现在 仍然 保留 着 ， 而 古代 用 来 抵御 外 部 袭击 的 石 构 
造 排水 系统 也 同样 保留 了 下 来 。 但 是， 与 临 兆 有 关 的 哲学 和 经 济 传统 
却 很 难 再 看 到 了 。 


消失 的 思想 中 心 


在 周 朝 和 战国 时 期 ， 齐 国 曾 经 由 两 个 不 同 的 家 族 进行 统治 ， 每 一 
个 家 族 都 有 各 自 可 以 传承 下 去 的 领地 。 公 元 前 386 年 ， 在 一 次 所 有 社会 
阶层 都 参与 的 起 义 中 ， 拥 有 很 大 权势 的 田 氏 推翻 了 齐 国王 室 委 氏 的 统 
治 。 田 氏 的 领地 位 于 齐 国 的 西南 角 ， 被 认为 古 被 城墙 包围 的 “城中 之 
城 ”。 田 氏 领 地 的 厚 城墙 不 仅 对 外 也 对 内 ， 这 说 明 它 不 仅 保护 领地 内 的 
百姓 免 受 临 兆 城 外 的 入 侵 ， 有 些 时 候 也 会 保护 家 族 成 员 免 受 城内 居民 
的 威胁 。 在 内 城墙 的 里 面 ， 田 氏 统 治 者 建立 了 他 们 的 宫殿 ， 经 营 炼 铁 
Rie LAM, BES) Riese, SRR 
来 制造 钱币 。 


在 这 座 城 中 城 之 外 ， 正 好 位 于 齐 国 西门 的 下 方 ， 琶 立 着 齐 国 最 着 
名 的 稳 下 学 言 。 稳 下 可 能 是 历史 上 第 一 个 政府 大 规模 文 持 学 术 的 例 
子 。 用 学 院 来 形容 它 可 能 不 适合 ， 因 为 实际 上 没有 证 据 表 明 黎 下 学 宫 
有 正式 的 教育 体制 ， 很 显然 ， 它 并 不 是 古代 的 大 学 。 但 是 ， 它 可 能 是 
为 了 服务 国家 而 存在 的 学 者 团体 。 


t 
了 


图 8-4 临 兆 城 的 规划 。 生 产 钱币 的 铸币 三 位 于 左下 方 ， 在 田 氏 的 领地 内 ， 西 门 稳 下 据 推 测 位 


于 田 氏 领地 附近 (https://commons.wikimedia.org/wiki/File:He_Zun.jpg.) 
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心 之 一 ， 但 现在 人 们 对 稳 下 学 让 的 了 解 少 之 甚 少 ， 更 不 要 提 那 些 曾 在 
学 下 讲学 的 学 者 。 秃 下 学 让 在 公元 前 4 一 前 3 世纪 辉 煜 无 比 ， 然 而 那些 
能 够 作为 证 据 的 充满 激情 的 辩论 、 理 论 和 对 话 却 没有 留存 下 来 。 治 着 
笋 下 学 宫 的 遗址 行走 ， 你 可 以 看 到 宏伟 的 城墙 仍然 莉 立 在 附近 ， 令 人 
回想 起 穿 过 雅典 广场 废 起 的 感觉 ， 那 是 西方 哲学 的 诞生 之 处 。 一 些 学 
者 争论 说 黎 下 学 宫 并 不 真实 存在 ， 是 后 来 的 历史 学 家 编造 的 。 但 是 这 
一 残存 的 遗迹 仍然 说 明 在 古代 临 潇 ， 独 特 的 重 佑 传统 曾 以 某 些 形式 出 
现 ， 无 论 它 的 组 织 是 目 发 的 还 是 由 王 宇 资 助 的 。 


CET) : BIS ae 


唯一 可 以 归于 黎 下 学 宫 的 著作 是 一 份 集合 了 许多 文章 的 作品 ， 名 
为 《管子 》。《 管 子 》 以 齐 桓公 与 管仲 的 虚构 对 话 体 写作 ， 这 两 位 人 
物 都 生活 在 齐 国 。 人 们 认为 ， 文 本 本 号 是 在 公元 前 4 世纪 由 黎 下 学 宫 编 
扎 的 ， 在 其 后 200 一 400 年 的 汉 对 也 对 它 进 行 过 编撰 与 修改 。 


《管子 》 共 有 76 个 草 下 ， 内 容 洱 关 从 道家 风水 术 到 对 于 政治 和 教 
育 的 辩论 ， 再 到 乐 谈 和 医术 ， 甚 至 先 于 伽 林 (Galen) 解释 了 关于 血液 
循环 的 内 容 。 尽 管内 容 是 碎片 化 的 ， 而 且 润 凋 极 广 ， 但 还 是 勾勒 出 了 
一 个 完整 的 管仲 一 一 他 聪明 绝顶 ， 是 问题 的 解决 者 而 不 仅仅 是 道德 上 
的 模范 ;他 懂得 人 类 的 本 性 和 欲望， 并 通过 探索 这 些 来 造福 国家 。 


书 里 的 一 个 故事 讲述 了 管仲 如 何 处 理 金融 交易 。 管 仲 通过 回民 众 
紧急 收取 附加 税 来 为 保卫 齐 国 提 供 资 金 文 持 ， 民 众 黑 而 和 癌 襄 人 借 钱 获 
得 资金 。 战 争取 得 了 胜利 ， 但 灰 民众 的 俩 还 未 归还 ， 因 此 产生 了 动 
° 齐 框 公 询问 他 借贷 的 压力 是 否 能 被 消 除 ， 管 仲 答 道 :“ 取 之 于 无 
PRATES” 


St 


管仲 对 于 这 一 金融 问题 的 解答 是 政治 化 的 。 他 建议 统治 者 感谢 那 
些 能 在 国家 需要 的 时 候 提 供 帮助 的 富 人 ， 并 奖励 他 们 一 块 玉 有 牌 来 表示 
对 他 们 的 感谢 。 他 将 所 有 富 人 人 各 集 到 一 起 ， 将 玉 牌 奖励 给 他 们 ， 并 要 
求 他 们 免除 贷款 。 这 一 策略 显然 很 成 功 。 管 仲 能 够 找到 别人 无 法 找到 
的 解决 办 法 ， 这 一 办 法 利用 了 和 人们 布 望 得 到 呈 芝 钦 赐 的 心理 以 及 市 场 
中 隐藏 的 力量 。 无 论 是 否 为 笋 下 学 者 们 虚构 的 形象 ， 管 仲 部 体现 了 中 
国人 想象 中 的 一 个 独特 原型 : 一 个 既 能 创新 ， 而 又 奸诈 且 能 够 理解 人 
类 本 性 的 狐 猎 的 形象 ， 而 不 古 一 个 道德 榜样 或 者 生活 中 的 楷模 。 


《管子 》 中 最 重要 的 天 于 金融 的 内 容 是 几 个 有 关 经 济 和 人 金钱 的 草 
广 。 其 中 最 知名 的 一 个 章 广 的 标题 古 “轻重 *”， 这 篇 文章 被 认为 第 一 次 
清楚 地 表达 了 供给 与 需求 的 经 济 法 则 。 轻 重 指 的 是 货物 的 相对 价格 ， 
它 能 够 刺激 交易 并 使 价格 达到 均衡 状态 。 强 行 要 求 服 从 并 不 能 够 达成 
统治 兰 理想 的 结 有 末 ， 提 高 或 降低 价格 才 是 有 效 的 方法 。 


男 一 个 革 订 《 国 鞭 》 则 阐述 了 一 个 非 同 寻 剃 的 复 洒 的 货币 理论 。 
这 被 认为 是 第 一 个 关于 金钱 的 量 的 理论 ， 但 这 种 表达 只 是 为 了 服务 于 
管仲 的 经 济 改革 理论 。 仔 细 阅 读 之 后 会 发 现 为 什么 齐 桓公 愿意 资助 黎 
下 学 襄 。 这 一 章 市 不 仅 讨 论 了 金钱 如 何 作为 经 济 均 衡 的 媒介 ， 也 详细 
讲解 了 金钱 如 何 作为 国家 的 工具 。 


中 国 的 暂 学 家 很 言 欢 屠 论 ， 金 钱 为 黎 下 学 者 们 提供 了 一 个 很 好 的 
研究 课题 。 根 据 《 管 子 》 所 说 : 


三 币 握 之 则 非 有 补 于 暖 也 ， 食 之 则 非 有 补 于 饱 也 ， 先 王 以 守 财 
De UERS MARA pE. 


对 于 《管子 》 的 作者 来 说 ， 货 币 才 具有 管理 人 民 、 为 世界 市 来 和 
FAYE), MEN ` HERM > Bea a AMAR © 货币 政策 和 直 
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上 处 在 内 城 也 束 不 让 人 惊讶 了 ， 这 样 它 才能 够 在 统治 者 的 监管 下 运 
作 。 这 一 铸币 厂 的 遗址 现在 坐落 在 一 个 村 庄 的 一 排 房屋 后 面 ， 这 个 村 
庄 的 所 在 地 在 当时 归 田 氏 所 有 。 


齐 国 的 货币 十 精致 的 铀 质 刀 币 ， 下 端 有 一 个 圆 孔 ， 以 便 将 它们 哩 
在 一 起 。 它 们 并 不 古 真 的 刀 ， 只 是 类 似 于 在 安阳 发 现 的 真 的 商 代 七 首 
形状 的 符号 标志 。 在 商 朝 王后 妇 好 和 临淄 出 现 之 间 的 茶 个 时 间 ， 中 国 
东北 部 的 硬币 在 形式 上 已 经 从 其 价值 实质 发 展 为 还 不 健全 的 金属 两 
m oo Ce Mier Tee AC Ha AS ET LE AAI EAD PP, he SPAR 
励 词 ， 告 诉 人 们 金钱 在 国家 发 展 中 会 起 到 很 重要 的 作用 。 临 灞 的 博物 
馆 中 现在 还 有 在 城市 铸币 厂 附近 发 现 的 硬币。 


与 战争 体现 了 经 济 和 政治 之 间 的 矛盾 这 一 认 知 相 吻 合 ， 战 国 时 期 
征 有 战争 货币 的 。 那 时 的 中 国 被 有 效 地 分 成 了 4 个 不 同 的 货币 区 : 位 于 
西方 的 国家 使 用 的 是 镑 布 形 的 硬币 〈 布 币 ) 和 圆 形 的 铜币 ， 南方 的 国 
家 使 用 的 是 蚁 具 钱 ， 这 种 钱 被 认为 是 从 铜 贝 币 发 展 而 来 ;东方 齐 国 及 
其 邻 国 使 用 的 是 刀 币 ; 某 些 地 方 也 在 使 用 布 币 和 圆 形 币 。 从 战国 时 期 
的 货币 使 用 情况 中 可 以 看 出 完整 的 货币 经 济 ， 尽 管 有 不 同 的 货币 ， 但 
这 些 货 币 将 此 时 中 国 的 大 部 分 贸易 连接 到 了 一 起 。 尽 管 布 币 产 于 春秋 
时 期 ， 现 金 的 概念 始 于 商 朝 ， 但 古代 中 国 直 到 战国 时 期 才 经 历 了 空前 
的 金钱 使 用 的 爆发 期 。 经济 史学 家 六 信和 威 以 20 世 纪 的 价格 分 别 估 算 了 
春秋 布 币 和 战国 布 币 的 价值 ， 以 衡量 它们 的 稀缺 性 ， 人 研究 发 现 战国 时 
硬币 的 发 行 量 是 春秋 时 期 的 10 信 。 


闵 信 威 本 里 整 是 中 国学 术 寞 一 个 有 趣 且 很 重要 的 人 物 。 他 是 来 目 
上 海 的 一 个 银行 家 ， 曾 生活 在 一 个 较为 动荡 的 时 代 。 当 他 年 轻 的 时 
候 ， 他 看 到 了 上 海 成 为 世界 的 银行 中 心 ， 那 一 段 时 期 称 为 军阀 时 期 ， 
当时 整个 国家 被 不 同 派系 分 多 成 了 几 个 部 分 。 在 上 海 被 日 本 占领 的 时 
候 ， 他 是 上 海 的 居民 。“ 二 战 ” 之 后 ， 上 海 重 新 成 为 国家 的 金融 中 心 ， 
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有 随 着 国民 党 离开 上 海 逃 往 台 湾 。 事 实 上 ， 他 最 有 价值 的 一 部 分 工作 
一 一 对 中 国货 币 和 经 济 的 全 面 研 究 ， 就 是 在 20 世 纪 四 于 十 年 代 共 产 党 
执政 的 初期 完成 的 。 


绢 信和 威 的 里 程 碑 式 巨 作 《 中 国货 币 史 》， 不 仪 仅 古 货币 的 历史 ， 
也 十 对 中 国 经 济 的 全 面 分 析 。 在 书 中 ， 他 解决 了 许多 中 国 经 济 历 史上 
的 开放 性 问题 ， 特 别 是 解决 了 货币 的 出 现 和 使 用 问题 ， 以 及 货币 在 中 
国政 治 历史 上 发 挥 的 作用 。 我 们 需要 感谢 绢 信和 威 ， 因 为 他 发 现 了 独特 
的 “ 建 邦 *” 刀 币 是 由 田 氏 监管 铸造 的 ， 这 与 《管子 》 中 提 到 的 贷 币 理论 
发 生 在 同一 时 期 。 


《管子 》 认 为 货币 不 是 经 济 政策 的 目标 而 仅 是 一 个 媒介 ， 文 中 为 
了 解释 这 个 抽象 的 概念 选择 了 一 个 生动 有 趣 的 比喻 。《 管 子 》 的 作者 
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者 像 引 导 血 液 的 血管 ，《 管 子 》 认 为 货币 束 像 沟渠 一 样 引 导 着 经 济 活 
动 。 这 也 束 瞳 示 了 ， 控 制 了 沟渠 的 统治 者 束 控 制 了 国家 的 全 部 财产 。 
这 一 精辟 的 言论 非常 重要 。 欧 洲 的 哲学 家 化 了 2 000 年 的 时 间 才 完全 理 
解 了 这 一 点。 


在 《管子 》 的 写作 时 期 ， 中 国 的 政治 环境 与 文艺 复兴 时 期 那些 处 
于 战争 中 的 国家 很 相似 。 中 国 的 哲学 家 不 仅 是 统治 者 的 智 宫 ， 同 时 也 
征 应 对 收 国 的 有 力 武 右 。 闭 名 的 《孙子 兵法 》 吏 是 在 这 一 时 期 由 孙子 
把 写 的 。 必 一 哲学 流派 墨家 则 指导 人 们 如 何 设计 战争 机 历 、 防 御 设 施 
和 战争 对 策 。 币 下 学 者 们 了 解 到 战争 不 仅 发 生 在 战场 上 ， 还 发 生 在 商 
业 中 。 也 许 齐 国 能 够 抵抗 强 秦 这 么 久 束 是 因为 章 国人 懂得 运用 经 济 本 
吴 的 力量 。 当 齐 国 经 历 资源 短缺 的 时 候 ， 汇 率 价格 能 够 自然 地 或 者 在 
政府 的 政策 之 下 逐渐 达到 平衡 。 正 如 《管子 》 中 所 说 : 


今 谷 重 于 寿 国 ， 轻 于 天 下 ， 则 诸侯 之 自 泄 ， 如 原水 之 加 下 。 故 
物 重 则 至 ， 轻 则 去 。8 


在 这 篇 文章 中 , RA, “ 轻 ” 意 为 便宜 。 学 者 使 用 流水 的 
比喻 来 解释 市 场 根 据 价格 变动 目 发 进行 调整 。 然 而 ， 当 “看 不 见 的 
手 ” 失 效 时 ， 牧 下 学 者 没有 同上 层 明 确 提 出 进行 价格 战 。 虽 然 钱 币 并 不 
能 充饥 ， 但 我 们 可 以 利用 它们 获得 这 些 必需 品 而 不 必 诉 诸 武 力 :“ 彼 诸 
侯 之 谷 十， 使 如 国之 谷 二 十 ， 则 诸侯 谷 归 君 国 疾 。 加 掌控 了 价格 的 
人 ， 没 有 必要 控制 商品 的 流通 。 价 格 的 对 比 将 促进 商品 贸易 并 实现 预 
期 的 结 采 一 一 因为 人 们 被 利润 驱使 。 


尽管 提倡 政府 对 物价 进行 管控 ， 管 子 的 追随 者 也 承认 市 场 价格 体 
系 市 来 的 巨大 社会 效应 一 一 目 由 贸易 拥有 让 所 有 人 处 境 变 得 更 好 的 能 
力 。 管 子 认为 :“ 万 物 通则 万 物 运 ， 万 物 运 则 万 物 贱 。”? 换 句 话说 ， 
有 市 场 ， 束 有 贸易 。 目 由 贸易 市 来 了 更 低 的 价格 和 利益 的 跨 区 域 分 
译 。 世 界 贸 易 组 织 的 高 层 人 员 对 这 一 观点 推 守 备至。 


成 国 如 何 价 贷 


《管子 》 哲 学 强调 市 场 的 目 发 力量 ， 从 这 个 角度 看 ， 战 国 时 期 私 
人 企业 的 芝 动 发 展 束 不 足 为 奇 了 ， 其 中 部 分 企业 依靠 金融 企业 建立 。 
在 此 之 前 ， 中 国 已 经 积 从 了 巨额 的 财富 。 对 商 代 古 荃 的 研究 表明 ， 从 
公元 前 4 世纪 起 ， 巨 大 的 财富 融 不 仅 限于 王室 成 员 和 他 们 的 后 裔 。 在 伟 
大 的 历史 学 家 司马 迁 所 车 的 《史记 : 货 殖 列传 》 中 ， 作 者 对 早期 通过 勤 
荔 致 富 的 平民 进行 了 调查 ， 结 采 显 示 战 国 时 期 的 主 寡 出 目 钢铁 冶炼 、 
通 番 、 房 地 产 开 发 、 拥 有 和 出 租 奴 隶 、 贩 卖 食品 和 其 他 商品 、 贩卖 谷 
4) > BEE > Goze > FBT) > BESS UR o 
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虚 和 善行 而 著名 的 田 氏 ( 齐 王室 ) 成 员 。 重 尝 君 生活 在 约 公元 前 300 
年 ， 是 一 位 年 放贷 收入 据说 高 达 10 万 贯 的 金融 家 。 关 于 他 的 传说 描述 
了 他 如 何 收回 和 核实 贷款 ， 而 且 时 有 坏账 : 


TARSRA, RZAGAF, RABRAA, BART] 
Ba. Jame id, HI MER: 谁 习 计 会 ， 能 为 文 收 责 于 蕉 者 
P? 汉 诅 效 日 : 能 .…… 于 是 约 车 治 凶 ， 载 券 契 而 行 ……… 驱 而 之 蔡 ， 
使 更 召 诸 民 当 偿 者 ， 悉 来 合 券 。 詹 裔 合 ， 起 ， 矫 命 ， 以 贡 赐 诸 民 。 
ARRI o RAIZ oH 


这 显然 与 我 们 在 第 3 草 中 讨论 的 美 索 不 达 米 亚 出 现 过 的 债务 金融 有 
共同 之 处 。 很 明显 ， 古 代 中 国 和 古代 类 索 不 达 米 亚都 存在 着 民间 债务 
问题 ， 并 且 民 众 对 债主 的 情绪 是 共通 的 。 但 故事 里 的 细节 揭 示 了 盏 和 艾 
君 时 代 的 金融 技术 水 平 。 


故事 中 ， 冯 诅 烧 掉 的 账本 代表 着 债务 。 很 明显 ， 他 回 巷 地 富 绅 追 
偿 债 务 ， 却 一 笔 勺 销 了 平民 百姓 的 债务 。 盏 符 君 和 中 国 早 期 历史 上 其 
他 商贾 的 故事 十 很 重要 的 ， 因 为 它们 表明 ， 战 国 时 期 不 仅 涌现 出 了 一 
批 企 业 家 ， 人 金融 也 在 此 过 程 中 起 到 了 非常 重要 的 作用 。 公 元 前 4 世纪 的 
中 国 ， 类 似 的 借贷 与 同期 出 现在 类 索 不 达 米 亚 的 借贷 极为 相似 。 然 而 
后 者 的 借贷 关系 记录 在 陶土 片上 ， 而 中 国人 则 将 其 记 在 竹简 上 。 人 竹简 
的 作用 类 似 于 印 簿 ， 彼 此 之 间 可 以 匹配 吻合 ， 以 防止 债主 和 债务 人 但 
梁 换 柱 。 


能 够 拥有 这 一 功能 ， 是 由 于 竹子 的 特殊 性 质 。 一 段 文本 可 以 被 写 
FE-KATIF RGR E, a, ERITREA ° EER 
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的 金融 契约 验证 技术 。 人 竹子 比 黏土 更 容易 腐烂 ， 所 以 中 国 古 代 的 无 数 


金融 文件 部 消失 了 。 大 多 数 保存 完好 的 竹简 是 从 浸水 的 古 到 中 发 气 出 
来 的 ， 漫 水 使 得 这 些 珍 贯 的 文物 得 以 保存 下 来 。 但 对 于 金融 史学 家 而 
言 非常 遗憾 的 是 ， 中 国 古 代 放 高 利 贷 的 人 大 多 选择 典籍 作 陪 荆 ， 而 非 
账本 。 


1957 年 安徽 出 土 了 一 套 人 竹简 账本 的 青铜 复制 品 ， 它 可 以 追溯 到 西 
周 时 期 (公元 前 1046 一 前 771) ， 较 孟尝君 的 时 代 早 了 数 百 年 <。 上面 刻 
的 是 小金 的 文字 ， 内 容 是 有 关 运 输 货 物 和 文 付 天 税 的 许可 。 制 造 者 同 
样 将 其 沿 竹 节 部 分 分 成 两 半 ， 每 部 分 上 都 刻 有 文字 ， 两 部 分 拼合 在 一 
起 便 构 成 了 一 个 独特 的 验证 机 制 。 


尽管 盏 符 君 的 故事 并 没有 告诉 我 们 他 如 何 收取 利 妃 ， 但 殉 像 在 美 
索 不 达 米 亚 一 样 ， 一 些 学 习 教 材 会 为 我 们 提供 相关 资料 。 中 国 湖北 省 
的 一 个 陵 莒 出 土 的 《算术 书 》 可 追溯 至 公元 前 186 年 。 匡 在 曹 中 的 官员 
生前 在 秦 戎 和 汉 于 均 担 任 过 公职 。 基 这 本 数学 书 大 概 出 现在 盏 莹 君 和 
汉 诅 之 后 一 个 多 世纪 ， 但 上 面 的 内 容 冯 诅 应 该 已 经 掌握 。 研 究 数学 史 
的 学 者 ， 如 《算术 书 》 的 译 者 克里斯托弗 : 卡 仑 (Christopher Cullen, 
剑桥 大 学 李 约 琴 研究 所 研究 员 ) 对 当时 中 国 掌握 的 数学 水 平 非常 感 兴 
趣 。 从 金融 史 的 角度 来 看 ， 我 们 对 《算术 书 》 中 提 及 的 金融 技术 更 感 
兴趣 。 该 书写 在 190 个 作价 上 ， 包 含 了 一 系列 实际 问题 及 其 解决 办 法 ， 
这 些 问题 是 汉 迹 等 官员 在 政务 中 经 常会 磁 到 的 。 典 型 的 问题 包括 通关 
费用 的 计算 、 对 体力 劳动 (例如 纺织 、 造 稍 ) 产 出 的 计算 、 牲 冀 口 粮 
计算 、 丝 帅 价值 的 测算 ， 甚 至 计算 特定 长 宽 的 竹子 可 以 制 成 的 竹简 的 
数目 。 该 书 提供 了 技术 文 持 用 于 计算 小 米 等 商品 的 价格 比率 以 及 各 种 
生产 操作 损耗 、 旅 行 的 距离 和 速度 ， 有 些 问题 还 涉及 土木 工程 建设 ， 
和 守 别 是 建设 如 坡 道 、 锥 体 、 有 至 榭 等 各 种 形状 建筑 所 需 的 土方 ， 也 包括 
用 几何 方法 计算 领地 面积 。 


书 中 提 及 的 金融 问题 不 多 ， 但 很 有 趣 。 其 中 一 组 计算 解决 了 所 投 
资本 产 出 的 利润 的 划分 问题 。 可 想 而 知 ， 这 类 问题 出 目 商 业 动 机 。 田 


一 组 是 利率 Us) 计算 。 例 如 :“ 贷 钱 百 ， 息 月 三 。 今 贷 六 十 钱 ， 月 未 
ATARE, tL? ”这 其 实 是 在 问 3% 的 月 利率 下 ，60 单 位 的 货 
币 在 16 日 内 取得 的 利 妃 。 


上 述 这 一 简单 的 问题 提供 了 不 少 历史 人 信息。 首先， 当时 的 贷款 规 
模 可 能 小 到 只 有 60 钱 ， 期 限 可 能 短 到 只 有 16 天 。 同 时 这 也 意味 着 ， 当 
时 的 利率 可 能 高 达 每 月 3%。 即使 不 进行 复 利 计算 ， 年 利率 也 已 经 超过 
了 巴比伦 的 33.3%。 如 此 看 来 ， 冯 迹 烧 挥 债 益 后 人 们 欢呼 仪 跃 也 整 不 
足 为 奇 了 。 上 古代 中 国 和 美 索 不 达 米 亚 的 短期 利率 远 远 超过 了 当时 社会 
的 生产 能 力 。 最 后 ， 我 们 可 以 肯定 的 是 ， 至 述 在 秦 朝 统一 中 国 的 时 
候 ， 中 国 古 代数 学 束 能 够 精确 地 描述 货币 的 时 间 价值 ， 与 此 同时 ， 人 
们 使 用 通行 的 货币 进行 借贷 。 


吉 答 君 几乎 肯定 到 访 过 田 氏 家 族 的 淘 沐 区， 甚至 曾 爬 上 这 堆 今天 
仍然 存在 的 圭 丘 。 虽 然 现 在 灌木 杂 草 丛生， 生 仍然 是 一 个 令 人 印象 深 
刻 的 建筑 。 在 临 猫 的 一 个 古老 的 十 字 路 口 ， 零 散 分 布 着 的 土屋 ， 仍 能 
让 人 联想 起 战国 时 代 那 个 充满 活力 的 城市 。 
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图 8-5 田 齐 王 陵 。 地 平 线 上 的 4 座 山 是 齐 国 诸侯 的 墓葬 ， 公元 前 3 或 4 世纪 的 齐 国 主 政 者 以 《 管 
子 》 的 哲学 为 指导 ， 使 用 包括 货币 政策 在 内 的 经 济 手段 作为 国家 治理 工具 


从 这 个 角度 来 看 ， 而 且 征 立体 的 。 庙 
宇 或 陵 基 等 重要 建筑 要 比 普通 建筑 高 大 。 事 实 上 ， RE a 
KEES ` e LSE BIT OR ° VERE AE PIE E E 
AST, AE Ta aE TB # 就 有 商人 和 高 利 贷 者 的 安息 之 地 ， 而 非 官 老 
仓 的 。 城 市 郊区 ， 高 山 之 西 ， 猎 水 之 演 ， 这 些 山 丘 里 仍然 氨 迄 着 古代 
中 国 经 济 思想 的 残余 。 


图 8-7 募 旁 的 祭 品 


湾 水 河岸 ， 一 英里 长 的 土路 两 侧 坐 落 着 4 座 战 国 古 基 。 尽 管 经 历 2 
500 年 的 侵 侧 ， 高 75 贡 扩 的 古 墓 依然 气派 地 屹立 在 方形 地 基 之 上 。 它 们 
坐 拥 广阔 的 视角 ， 俯 隔 乎 原 和 城市 。 相 比 之 下 ， 附 近 的 尹 一 座 小 坟墓 
BLANAB ATARI ° 


约 1.5 英 里 外 ， 在 一 个 小 村 庄 的 郊区 ， 一 个 高 20 英 尺 的 小 土 堆 据 传 
为 管仲 划 。 它 的 视野 极 佳 ， 可 以 作 虞 临 兆 城 。 不 管 是 否 有 确 羡 证 据 表 
明 募 主人 为 管仲 ， 至 少 当 地 人 对 此 深信 不 疑 。 土 丘 后 面 有 棵 大 树 ， 梳 
了 上 缠 满 了 用 来 祈 秘 的 纸 条 或 塑料 条 ， 每 一 张 上 面 都 写 着 对 管仲 的 信 
憩 。 人 们 仍然 案 拜 这 位 供求 定律 的 发 现 者 。 


六 六 站 


在 本 章 中 ， 我 们 从 货币 的 最 初 形态 一 一 权贵 统 治 的 城市 和 军事 社 
会 中 的 一 种 计量 单位 开始 ， 回 顾 了 货币 的 起 源 和 发 展 。 中 国 最 早 的 统 
治 痢 通过 税收 行使 控制 权 ， 为 了 完成 这 样 的 使 命 ， 他 们 发 展 出 了 某 种 
金融 技术 。 货 币 最 早 的 表现 形式 足 贝 党 ， 它 的 基本 寓意 被 内 入 许多 中 
国 汉子 之 中 。 但 中 国 的 古 货币 后 来 演变 成 不 同形 式 一 一 入 形 或 刀 形 ， 
这 些 形式 的 货币 可 以 由 金属 制造 ， 而 不 必 在 海边 采集 并 转运 至 内 陆 。 
我 们 考察 了 临 潘 一 一 秦 始 旦 ( 秦 朝 的 第 一 个 旦 帝 ) 实现 大 一 统 过 程 中 
最 后 攻 隐 的 一 个 城市 ， 它 是 一 个 特别 有 趣 的 例子 ， 因 为 它 的 统治 者 采 
取 务 实 的 经 济 政策 。 这 座 城 市 十 以 手工 业 和 贸易 为 基础 发 展 起 来 的 。 
它 也 是 伟大 的 经 济 思想 家 管仲 的 故乡 。 无 论 《 管 子 》 坪 由 一 个 人 撰写 
的 还 是 一 个 学 派 的 作品 都 不 重要 ， 重 要 的 是 这 本 书 将 对 经 济 中 货币 作 
用 的 理解 上 升 到 了 抽象 的 层次 。《 管 子 》 确 定 了 货币 作为 供给 和 需求 
之 间 平 衡 的 基本 媒介 所 发 挥 的 作用 ， 书 中 提出 货币 作为 一 种 工具 ， 可 
以 实现 国家 的 目标 。《 管 子 》 甚 至 影响 了 统治 者 ， 让 他 们 开始 实施 货 
币 主 义 色 彩 的 政策 。 更 微妙 的 是 ，《 管 和子》 强调 逐 利 对 社会 的 积极 作 
用 。 市 场 的 无 形 之 手 的 功能 ， 因 为 逐 利 的 动机 而 实现 。 《管子 》 中 大 
多 数 的 “微妙 ”设计 ， 部 利用 了 这 种 利 已 的 人 性 。 


第 9 章 
大 一 统 与 官僚 体制 


战国 时 代 到 公元 前 221 年 曼 然 而 止 ， 秦 国 成 为 长 达 一 个 世纪 的 漫长 
竞争 的 赢家 。 秦 始 星 充分 认识 到 了 货币 的 力量 。 他 不 仅 征 服 了 所 有 的 
对 手 ， 也 剥夺 了 所 有 竞争 对 手 生 产 货币 的 权力 ， 最 终 实 现 了 货币 生产 
的 国家 化 和 标准 化 。 他 创造 的 货币 是 中 国人 非常 熟悉 的 圆 形 方 孔 铀 
币 。 秦 朝 钱币 的 设计 ， 可 以 追溯 到 战国 时 期 的 圆 钱 ， 这 种 形制 延续 了 2 
000 多 年 ， 直 到 20 世 纪 初 的 生 旨 末年 。 直 到 义和团 运动 爆发 的 1900 年 ， 
广东 省 才 铸 造 了 2 000 多 年 来 的 第 一 个 无 孔 钱 币 。 


中 国政 府 长 期 面临 的 核心 问题 是 如 何 管理 庞大 的 官僚 体制 。 战 国 
时 代 过 后 ， 随 着 帝国 的 统一 ， 这 一 问题 更 加 复杂 化 ， 因 为 新 君主 将 很 
多 文化 相通 、 持 不 同 政见 的 不 同 政治 团体 成 员 聚 集 在 一 起 。 从 某 种 意 
义 上 说 ， 中 国 大 一 统 前 后 的 哲学 争论 都 在 某 种 程度 上 和 官僚 体制 有 
天， 在 官僚 体制 下 ， 一 个 人 要 在 上 级 的 领导 下 工作 。 


与 大 规模 官僚 体制 一 同 出 现 的 还 有 现代 经 济 学 家 所 谓 的 “委托 一 代 
Beale”: 委托 人 (雇主 ) 指派 任务 给 代理 人 ER) 。 问 题 是 ， 委 托 
人 布置 的 任务 有 可 能 并 没有 按照 他 的 预想 完成 ， 代 理 人 可 能 请 极 忌 工 
或 失信 。 这 可 以 被 认为 是 一 种 激励 问题 ， 不 过 也 存在 信息 不 对 称 的 问 
题 。 如 果 委 托 人 可 以 随时 监督 代理 人 ， 并 根据 工作 的 努力 和 诚信 程度 
进行 奖励 或 惩 因 ， 那 么 官僚 体制 将 会 非常 完美 地 运作 。 


不 幸 的 是 ， 对 雇主 来 说 ， 这 样 的 持续 监督 成 本 非常 高 郧 ， 效 果 甚 
至 会 适得其反 。 有 些 信任 必须 依托 制度 才能 够 实现 。 当 人 们 依赖 信任 
的 时 候 ， 它 便 有 个 混用 的 潜在 风险 。 代 理 问 题 随 着 官 像 机 构 组 织 规 模 
的 扩大 而 你 加 严重 ， 每 个 环节 都 为 消极 仿 工 和 失信 提供 了 滋生 空间 。 


特别 是 对 于 从 分 散 独立 状态 进入 天 下 一 统 的 政权 而 言 ， 让 代理 人 为 委 
托 人 的 最 大 利益 工作 是 巨大 的 挑战 。 代 理 问 题 的 最 佳 解决 方案 是 让 代 
理 人 完全 献身 于 他 或 她 的 任务 ， 并 做 出 正确 的 行为 。 这 其 实 是 孔子 提 
出 的 解决 之 道 。 


图 9-1 大 明 宝 钞 ， 发 行 时 间 约 为 1375 一 1425 年 。 这 种 纸币 由 桑树 皮 制 成 ， 铜 钞 版 印刷 ， 上 
注 明 了 与 其 等 值 的 铜 线 数量 。 由 政府 发 行 法 定 纸币 是 中 国 发 明 的 (Beinecke Rare Book and 
Manuscript Library, Yale University.) 
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代理 问题 与 人 性 


孔子 生活 在 公元 前 6 世纪 下 半 叶 ， 春 秋之 末 战 国之 前 ， 当 时 的 中 国 
已 经 形成 了 诸侯 割据 的 状态 。 他 的 著作 重点 关注 修正 个 人 行为 。 和 孔子 
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儒家 传统 的 现代 意义 可 以 从 对 假公济私 的 腐败 官员 的 定期 公诉 惩处 上 
体现 出 来 。 如 果 所 有 官员 都 能 践 行 公家 伦理 道德 ， 束 不 需要 这 样 的 整 


风 和 运动 。 一 个 理想 的 儒家 官员 是正 义 、 慷 慨 和 宽容 的 。 理 想 的 国家 ， 
是“ 君 使 臣 以 礼 ， 臣 事 君 以 忠 ”、 姓 主 开明 、 官 员 殉 己 、 天 下 为 公 的 国 
家 。 癸 家 强调 性 善 论 ， 呼 唤 人 性 中 高 贯 的 部 分 ， 相 信 每 个 人 都 有 义 的 
潜质 , “人 卉 可 以 为 项 玫 *， 士 人 应 为 达到 这 样 的 境界 而 终身 努力 。 


与 性 善 论 相 对 的 是 性 恶 论 ， 这 种 理论 认为 人 性 本 恶 一 一 至 少 假 设 
人 是 利己 而 非 利他 的 。 解 决 这 问题 的 方法 不 是 追求 高 尚道 德 ， 而 是 反 
复 强 调 违 法 者 会 受到 严厉 的 惩 瑚 ， 同 时 守法 之 人 将 获得 奖励 。 法 家 最 
闭 名 的 学 者 韩非子 古 韩 国 贯 族 ， 他 接受 的 是 儒家 传统 教育 ， 但 后 来 男 
立山 头 ， 专 注 于 外 因而 非 内 因 对 行为 的 影响 。 他 主张 建立 统一 的 法 
律 ， 对 违法 者 进行 统一 的 处 昼 。 在 法 律 的 框架 内 ,个体 可 以 目 由 地 仍 
求 目 身 利 葵 一 一 当然 ， 劝 阻 人 们 不 要 利己 是 日 费力 气 。 这 些 观点 后 来 
被 称 为 法 家 学 说 ， 昌 然 在 那 时 并 没有 这 样 的 分 类 方式 。 


韩非子 的 思想 受到 了 秦 国 统治 者 以 及 后 来 的 秦始皇 的 重视 。 虽 然 
韩非子 因为 政治 阴谋 而 招来 杀身 之 祸 ， 但 他 死 后 得 到 了 极 大 的 礼遇 ， 
他 的 主张 被 秦王 执行 。 秦 始 皇 推崇 韩非子 的 思想 并 不 令 人 感到 惊讶 ， 
因为 他 正 是 利用 武力 扫 灭 了 敌对 的 6 个 国家 。 因 而 对 他 来 说 ， 让 六 国 子 
民 自愿 臣服 或 者 说 为 广阔 著 土 上 生活 着 的 子 民 寻 求 一 种 与 内 在 道德 观 
念 相 一 致 的 激励 方法 是 毫 无 意义 的 。 更 微妙 的 是 ， 无 数 的 人 类 历史 表 
明 ， 血 缘 和 家 族 忠诚 是 责任 义务 的 基础 ， 政 治 就 是 建立 在 这 样 的 基础 
之 上 。 交 战 双方 统帅 家 庭 的 通婚 是 和 解 的 重要 手段 ， 家 族 私交 也 是 军 
事 援助 的 基础 。 随 着 秦王 朝政 治 版 图 的 扩张 ， 新 皇帝 不 能 再 依仗 以 血 
绿 关系 为 基础 的 权威 ， 故 法 律 和 刑罚 取代 了 家 族 私交 和 道德 要 求 。 埋 
非 子 认为 : “ 夫 圣 人 之 治国 ， 不 传人 之 为 下 善 也 ， 而 用 其 不 得 为 非 
toi 

从 表面 上 看 ， 法 家 思想 对 于 主张 经 济 自 由 主义 的 人 们 有 着 特别 的 


吸引 力 ， 毕 竟 法 是 产权 和 眉 约 的 基础 。《 汉 吝 拉 比 法 典 》 及 其 前 号 为 
美 索 不 达 米 亚 的 金融 基础 制度 建立 了 框架 。 一 个 透明 统一 的 法 典 与 预 


先 设 定好 的 惩 如 制度 必 将 在 中 国产 生 类 似 的 影响 。 但 我 们 并 没有 看 到 
清晰 的 证 据 证 明 这 种 影响 发 生 过 。 不 同 于 《管子 》， 法 家 著作 给 人 的 
感觉 十 对 市 场 经 济 与 目 由 贸易 六 不 天心。 他们 似乎 把 重点 放 在 了 将 法 
律 作为 维持 政治 控制 的 手段 上 。 他 们 致力 于 解决 政府 应 当 如 何 管理 的 
代理 问题 ， 而 不 是 经 济 增长 和 治国 之 道 。 


儒家 和 法 家 是 百代 中 国 最 车 名 的 两 个 学 派 ， 它 们 或 许 代 表 了 传统 
中 国 思 想 在 不 同时 代 的 两 个 极端 。 相 较 而 言 ，《 管 子 》 学 派 受 关注 的 
程度 要 低 得 多 ， 也 许 是 因为 它 不 符合 人 性 的 极端 化 定义 ， 而 且 也 解决 
不 了 官僚 体制 的 问题 。《 管 子 》 中 摘 绘 的 行为 榜样 既 不 是 模范 的 官 
员 ， 也 不 是 全 能 的 统治 者 。 管 促 有 点 像 奥 德 修 斯 ， 他 在 主 政 时 期 设计 
了 一 个 巧妙 的 解决 方案 ， 通 过 正确 的 激励 手段 ,，“ 看 不 见 的 手 ” 可 以 用 
来 文 持 国 家 ， 因 为 百姓 生活 美满 会 使 统治 者 受益 。 
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现代 经 济 学 理论 对 代理 问题 提出 了 两 种 解决 方案 : 激励 与 监督 。 
激励 方案 建立 在 这 样 的 逻辑 上 : 当代 理 人 与 委托 人 的 利益 一 致 时 ， 代 
理 人 会 尽力 使 得 委托 人 的 利益 最 大 化 。 在 《管子 》 一 书 中 ， 这 样 的 例 
子 古 通过 调 市 货币 供给 量 从 而 控制 经 济 ， 铸造 更 多 的 货币 以 激励 各 国 
商贩 将 粮食 卖 往 齐 国 。 这 种 激励 制度 没有 考虑 卖 粮 者 是 否 里 通 外 国 或 
目 私 目 利 《管子 》 对 市 场 伦理 不 做 评价 ， 而 是 利用 市 场 力量 使 得 
个 人 动机 与 统治 者 的 目标 保持 一 致 ， 最 终 实现 国家 的 利益 。 


这 些 哲学 层面 上 的 讨论 看 似 远 离 了 当代 金融 和 治理 问题 ， 但 实际 
上 并 非 如 此 。 利 用 激励 机 制 解决 代理 问题 的 现代 例子 是 企业 经 营 者 的 
期 权 补 偿 。 激 励 理论 认为 ， 如 果 管 理 层 持 有 股票 期 权 ， 他 们 将 采取 行 
动 使 得 股东 权益 最 大 化 。 这 些 行动 也 将 最 大 限度 地 提高 股票 的 价格 ， 
从 而 增加 公司 股东 的 财富 。 在 这 种 情况 下 ， 只 有 公司 蒸 茹 日 上 时 首席 
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然 地 致力 于 股东 利益 最 大 化 吗 ? 当下 社会 对 首席 执行 官 们 的 高 额 激励 
感到 格外 不 满 ， 这 种 不 满 是 否 反 映 了 一 种 有 关 代 理 问题 的 根深 带 固 的 
信念 : 高 省 的 道德 品质 优 于 正 向 的 激励 方案 ? 


PALA SCHR 


有 趣 的 是， 另 一 部 古老 而 鲜 为 人 知 的 古代 文献 指出 了 解决 官僚 体 
制 问题 的 第 二 种 方法 : 监督。《 周 礼 》 是 一 部 非常 奇特 的 文献 ， 它 不 
苹 暂 学 家 的 说 教 ， 也 不 是 某 位 容 镶 大 臣 的 政务 记录 ， 本 质 上 是 一 幅 匿 
名 而 详细 的 周 朝 王室 组 织 结 构图 。 


《 周 礼 》 不 大 其 烦 地 详细 说 明了 周 朝 时 的 每 一 个 政府 冒 职 ， 从 周 
天 子 、 大 等 到 宫 寻 厨师 等 。《 周 礼 》 中 所 描述 的 一 些 职能 部 门 确实 很 
奇 性 。 例 如 ， 有 的 官员 的 职责 是 散 挥 不 祥 之 乌 的 巢 ， 还 有 的 负责 研究 
各 种 虫子 以 及 如 何 灭 除 它 们 ， 此 外 还 有 专门 负责 采集 牡 师 和 蛤 虾 的 部 
1]。《 周 礼 》 将 治理 国家 的 机 构 分 为 六 大 部 门 ， 并 详细 规定 了 它们 的 
构成 和 职责 。 这 些 职责 不 仅 包括 管理 活动 ， 还 包括 宗教 礼仪 。 书 中 明 
确 指出 : 国家 的 一 个 主要 功能 是 维护 人 类 和 超 目 然 之 间 的 关系 。 这 大 
概 反 映 了 君权 神 授 的 想法 。 在 《 周 礼 》 中 ， 周 天 子 征 国家 的 化 吴 : 


惟 王 建 宫 以 揪 方 正 位 ， 体 国 经 野 ， 设 官 分 职 ， 以 为 民 极 。? 


周 天 于 下 属 的 六 部 分 别 为 天 官 家 衬 、 地 冒 司 徒 、 春 官 宗 伯 、 夏 官 
司马 、 秋 官司 宕 、 冬 官 百 工 。 大 衬 是 政府 的 首脑 ， 也 是 国家 里 的 二 号 
人 物 。 更 有 趣 的 是 ， 大 和 尝 手 下 设 有 负责 会 计 和 审计 的 官员 ， 专 门 监督 
整个 国家 的 金融 系统 。 


会 计 部 门 包括 仅 低 于 大 字 的 两 个 职 官 。 由 67 位 工作 人 员 构 成 的 会 
计 部 门 负 贡 对 所 有 金融 机 构 进 行 月 度 和 年 度 审计 。 显 然 ， 管 理 王室 金 
库 的 官员 在 等 级 上 低 于 会 计 部 门 的 负责 人 。 这 个 等 级 的 设计 是 有 意 为 
之 ， 因 为 会 计 部 门 负 责 人 的 职能 是 监督 王室 金库 。 王 室 金 库 管理 着 旺 
让 建筑 、 旺 家 收藏 的 金玉 和 人 货币。 会计 部 门 确保 这 些 财主 定期 计数 ， 
并 定期 记录 和 审查 所 有 流入 和 流出 的 资金 。 总 的 来 说 ， 会 计 工 作 是 由 
大 宰 依 据 历 法 进行 规范 的 。 根 据 《 周 礼 》， 每 年 年 底 ， 大 等 率领 100 位 
高 级 官员 对 他 们 的 行政 活动 进行 有 序 安排 。 大 宰 收 取 各 部 账 短 ， 检 查 
他 们 的 报告 ， 并 进行 确认 与 核 销 。 每 三 年 ， 大 字 会 对 所 有 官员 进行 一 
次 重大 的 审核 ， 并 据 此 惩 六 或 奖励 他 们 。 


值得 注意 的 是 ， 这 一 行政 过 程 不 仅 包括 核 销 和 确认 ， 也 包括 交 您 
措施 。 而 奖励 和 惩 避 都 建立 在 对 账目 进行 审计 的 基础 上 。 显 然 ， 交 怎 
并 不 基于 官员 是 否 英 明 ， 而 是 基于 事实 和 数字 ， 以 及 测量 和 定量 评 
人 


监督 可 以 被 认为 是 一 种 会 计 思想 : 检查 哪些 东西 被 运 进 官员 办 公 
室 ， 哪 些 东 西 被 拿 出 去 ;对 收 到 的 物品 进行 官方 登记 ， 对 发 出 的 物品 
设 以 单据 ; 检查 官吏 是 否 出 勤 ， 检 查 官 方 的 税收 和 收入 是 否 得 到 合理 
的 使 用 。 


4《 周 礼 》 还 有 一 项 奇特 之 处 ， 即 不 知道 是 谁 在 何 时 以 什么 目的 写 
作 此 书 。 这 本 书 是 否 作 于 周 朝 ， 哪 部 分 作 于 周 朝 ， 部 不 得 而 知 。 关 于 
这 本 书 起 源 的 一 个 观点 是 ， 它 可 能 成 书 于 汉代 (公元 前 206 一 220) 早 
期 ， 并 被 “ 扯 位 者 ”王莽 利用 来 推行 重大 的 政治 改革 。 王 莫 有 了 时 被 认为 
征 中 国 的 第 一 个 “社会 主义 者 ”>， 因 为 他 解放 了 奴隶 ， 剥 竺 了 地 主 的 财 
产 ， 并 废除 了 债务 。 王 三 参照 周 胃 的 制度 对 部 分 汉代 制度 进行 了 改 
革 。 尺 管 他 的 统治 是 短暂 的 ， 但 他 进行 的 一 些 改革 却 在 中 国 历史 上 引 
发 了 长 久 的 回 啊 。 汉 代 最 重大 的 经 济 事 件 之 一 吏 是 盐 铁 专卖 一 一 国家 


拥有 和 控制 了 中 国 两 个 最 重要 的 行业 。 在 汉代 还 出 现 了 围绕 私人 企业 
与 国有 企业 对 立 的 大 辩论 ， 最 终 文 持 国 有 的 观点 获得 了 胜利 。 


《 周 礼 》 的 重要 性 在 于 ， 它 成 为 近 2 000 年 中 国政 府 治理 的 范式 。 
其 组 织 架 构 提 供 了 一 个 基本 方案 ， 用 以 解决 如 下 问题 ， 执 政 的 官 你 机 
构 应 该 是 什么 样 的 ， 如 何 制 衡 、 激 励 和 监督 政府 官 员 。 它 甚至 规定 政 
府 应 当 实 行 积极 的 财政 政策 。《 周 礼 》 记 录 了 一 些 《 管 子 》 中 描述 的 
做 法 ， 包 括 稳定 价格 的 平 准 措施 。 它 也 是 记录 政府 贷款 的 最 古老 文 
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4《 周 礼 》 认 为 ， 贷 款 的 主体 应 当 是 政府 而 不 是 私人 放贷 者。 


纸币 : 油 活 丝绸 之 路 


鉴于 货币 长 期 以 来 在 中 国 作为 交易 媒介 和 政策 工具 ， 所 以 纸币 首 
次 出 现在 中 国 就 不 足 为 奇 了 。 然而 最 有 趣 的 是 ， 纸 币 并 非 古 代 中 国 发 
明 的 用 于 交换 价值 的 唯一 纸 质 赁 证 。 中 国 不 仅 发 明了 纸币 ， 还 发 明了 
一 个 用 于 管理 中 央 和 各 省 之 间 财 政事 务 的 复杂 的 纸 质 金融 工具 体系 。 
纸 质 金融 工具 在 连接 东西 方 商业 网 络 的 丝绸 之 路 中 起 到 了 重要 的 作 
用 。 它 们 在 合同 、 合 同 法 以 及 产权 等 更 广阔 的 制度 环境 下 发 挥 作用 。 
正如 我 们 在 西亚 和 地 中 海 东部 的 古代 文明 中 看 到 的 那样 ， 合 同 、 合 同 
法 以 及 产权 是 一 个 金融 系统 的 关键 要 件 。 它 们 的 发 展 过 程 是 本 章 的 主 


题 。 


汉代 中 国 与 罗马 帝国 这 两 大 文明 大 致 处 在 同一 时 代 。 当 有 罗马 同和 东 
扩张 到 黎 凡 特地 区 之 时 ， 汉 代 中 国 则 沿 着 丝绸 之 路 回 西 方 扩张 。 这 一 
扩张 不 仅 是 为 了 政治 控制 的 需要 ， 也 是 出 于 经 济 动机 。 


长 安 和 洛阳 是 中 国 唐朝时 期 (618—907) 的 两 京 ， 唐 朝 兴 起 于 汉 
朝 结束 之 后 400 年 。 长 安 〈 现 名 西安 ) 是 当时 世界 上 最 繁华 的 城市 之 
一 ， 是 丝绸 之 路 的 终点 。 这 座 城 市 由 国 咱 极 短 的 隋 朝 于 6 世纪 末 按 照 传 
统 规划 建设 : 城市 哇 矩 形 ， 被 城墙 围绕 ， 占 地 30 平 方 贡 里 ， 并 被 300 丙 
尺 宽 的 街道 和 纵横 交错 的 运河 分 割 。 皇 宫 坐 落 于 北 轴 ， 包 含 一 个 复杂 
的 行政 机 构 : 下 设 吏 部 、 户 部 、 礼 部 、 兵 部 、 刑 部 和 工 部 的 尚书 省 ， 
负责 政令 拟定 的 门下 省 ， 负 责 政策 实施 的 中 书 省 ， 以 及 接待 周边 民族 
和 国家 来 唐 蕃 客 的 鸿 肪 寺 。 长 安 城 的 国际 化 特征 很 有 传奇 色彩 ， 穆 斯 
林 、 拜 火 教 教徒 和 景 教 教徒 都 在 长 安 城 有 自己 的 聚居 地 。 


长 安 城 有 两 个 商业 中 心 : 东 市 、 西 市 。 这 是 两 个 市 有 围墙 的 商业 
区 ， 人 们 可 以 在 此 进行 世界 各 地 的 商品 进口 与 销售 。 西 市 是 丝绸 之 路 
的 贸易 中 心 ， 成 和 于 上 万 的 店铺 林立 ， 在 那里 可 以 听 到 亚洲 的 所 有 语 
言 ， 观 察 到 亚洲 的 所 有 文化 。 西 市 街 长 600 码 ， 有 超过 200 个 合法 商 
。 西 市 是 中 国 唐 代 的 华尔街 ， 金 融 家 在 那里 接收 典当 品 、 吸 收 存 
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尽管 中 国 早期 历史 上 的 贷款 似乎 以 高 利 贷 为 主 ， 主 要 签订 短期 、 
高 利 恩 的 合同 ， 但 在 大 部 分 开设 在 西 市 的 钱币 交易 商铺 表示 它们 必须 
办 理 商 业 贷 款 ， 或 者 至 少 提供 商业 金融 服务 。 市 场 上 的 贸易 由 政府 官 
员 负 责 征 税 ， 由 市 署 ( 司 市 ) 和 平 准 署 进行 监管 。 


上 
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重新 发 现 丝绸 之 路 


1900 年 ， 一 位 大 胆 的 学 者 率领 一 文 探险 队 从 印度 出 发 ， 穿 越 广 雪 
的 阿富汗 “ 莱 租 高 地 ”， 阅 明证 丝绸 之 路 上 殉 鞠 的 风景 。 这 位 拥有 大 无 
县 精神 的 匈牙利 冒险 家 奥 雷 尔 : 斯 坦 因 (Aurel Stein) 是 最 富有 传奇 色 
彩 和 和 争议 的 中 亚 考 古 学 者 。 尽 管 当时 中 国 的 动荡 和 中 亚 国家 摇摆 不 定 
的 联盟 给 考察 工作 市 来 了 巨大 的 政治 风险 ， 开 展 这 种 工作 不 亚 于 进行 
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AN 2298] 2 be EAST ° W2 000 年 前 的 丝绸 之 路 上 的 商人 一 样 ， 斯 坦 
因 率 领 一 文 骆 纶 队 和 他 的 同事 们 沿 着 围绕 塔 元 拉 玛 干 沙 六 的 南 线 古道 
前 行 ， 罕 过 和 田 ， 来 到 废弃 的 丹 丹 马里 克 遗 址 。 丹 丹 马 里 克 曾 是 中 
` 印度 、 中 亚 三 大 文明 交汇 处 的 一 座 商业 城市 。 


如 今 我 们 难以 想象 ， 这 个 位 于 中 亚 中 心 、 沙 漠 边 缘 的 城市 曾经 是 
一 个 世界 性 的 、 多 语言 的 都 市 ， 虽 然 古 老 的 城市 轮廓 仍然 清晰 ， 房 
屋 、 计 庙 、 高 塔 和 城墙 已 经 日立 了 上 于 年。 然而 真正 令 人 兴 理 的 发 现 
征文 献 。 考 主队 在 其 所 到 之 处 都 发 现 了 珍 贯 古籍 : 贷 文 撰写 的 佛教 经 
文 、 汉 字 信 件 和 笔记 ， 以 及 现在 被 认为 是 死 文 字 的 吐 火 罗 文 。 次 年 ， 
斯 坦 因 继续 前 往 尼 雅 古城 附近 ， 在 那里 他 发 现 了 更 加 丰富 且 保 存 更 完 
好 的 写 在 羊 度 纸 上 的 文档 ， 它 们 在 那里 存放 了 近 2 000 年 。 


斯 坦 因 的 考察 表明 ， 丝 绸 之 路 不 仅 是 一 条 商业 之 路 ， 同 时 也 是 一 
条 信息 高 速 公路 。 商 人 们 长 途 跋 涉 ， 暂 居 异 乡 ， 与 说 着 不 同 语言 的 人 
进行 贸易 ， 呈 拜 不 同 的 神 只 ， 丝 绸 之 路 成 为 整个 欧 亚 大 陆 知 识 和 文化 
传播 的 主要 载体 ， 其 中 也 包括 书写 系统 。 无 论 书写 材料 是 木板 、 羊 皮 
纸 、 柠 想 叶 还 是 最 终 的 纸 ， 书 写 都 在 扮演 着 基础 性 的 信息 媒介 。 


斯 坦 因 最 伟大 的 发 现 也 是 他 最 具 争 议 性 的 发 现 。1907 年 ， 他 跟随 
蕊 可 : 波 罗 的 文 字 罕 越 广阔 的 罗布 沙 演 ,进入 现在 被 称 为 塔里木 盆地 的 
地 区 。 这 条 路 线 后 来 被 证 明 是 极为 有 利 可 图 的 。 探 险 队 艰 藻 践 涉 进入 
致 焊 绿 洲 。 在 那里 ， 斯 坦 因 参 观 了 传说 中 的 千 佛 洞 。 干 佛 洞 症 一 座 佛 
教 圣 典 ， 石 壁 上 刻 有 惟妙惟肖 的 彩绘 佛 倪 ， 拱 卫 有 喘 形 巨大 的 唐 代 风 
格 的 佛像 。 从 4 世纪 起 ， 了 朝圣 者 束 来 此 拜访 。 然 而 对 斯 坦 因 来 说 ， 真 正 
的 惊喜 是 一 个 不 易 被 发 现 的 、 被 小 心 看 守 着 的 藏 经 洞 ， 里 面 收藏 着 目 
敦 焊 存在 以 来 的 全 部 档案 。 斯 坦 因 认为 这 批文 献 可 能 会 给 他 的 职业 生 
涯 市 来 无 法 预料 的 回报 ， 这 些 档 案 记录 着 佛教 与 印度 文化 沿 着 古代 丝 
绸 之 路 进入 中 国 的 过 程 。 斯 坦 因 通过 贿赂 获得 了 总 计 5 马车 的 历史 文 


献 。 这 正 是 他 所 希望 得 到 的 一 切 : ASE TOM RAAT, wE 
以 奶 调 到 5 世纪 。 斯 坦 因 收获 的 很 多 救 煜 至 藏 现在 收藏 于 大 英 图 书馆 。 
后 来 的 文献 搜寻 者 们 也 设法 闫 到 了 敦 煜 的 古代 文献 ， 现 在 这 些 慎 期 的 
文本 外 保存 在 世界 各 地 的 博物 饱 里面。 当然 ， 这 是 件 喜 忧 参半 的 事 
Te: 好 处 在 于 这 些 档案 被 保管 在 经 验 丰 语 的 档案 管理 员 手 中 ， 并 且 能 
广泛 地 被 学 者 们 研究 ;但 不 笠 的 是 ， 它 们 并 没有 安置 在 故乡 ， 中 国 最 
伟大 的 历史 宝藏 之 一 流落 分 散在 了 世界 各 地 。 动 荡 不 安 的 中 国 近 现代 
史 使 人 们 怀疑 斯 坦 因 的 动机 ， 他 市 走 这 些 珍 员 的 文献 恕 怕 并 非 偶然 为 
ae 


斯 坦 因 后 来 再 次 回 到 丝绸 之 路 。 他 于 1915 年 在 中 国 西部 开始 的 控 
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品 被 一 起 埋葬 在 这 里 。 和 前 几 次 探险 时 发 现 的 情形 一 样 ， 干 燥 的 空气 
使 得 这 里 的 一 切 几乎 都 保存 了 下 来 ， 从 由 奇怪 的 纸 履 兰 着 的 杞 材 ， 到 
死 首 市 到 往 世 的 小 糕点 都 保存 得 很 好 。 


一 些 精 美的 古 划 中 甚至 设 有 私人 图 书馆 ， 还 有 做 成 音乐 家 、 舞 路 
家 和 忆 人 形象 的 陪 葛 人 物 佣 ， 这 些 泌 饰 精美 的 艺术 品 接 绘 了 目 唐 代 以 
来 人 们 的 生活 场景 。 虽 然 斯 坦 因 挖 气 了 阿 斯 塔 那 古谷 群 的 很 大 一 部 
分 ， 但 是 仍然 为 后 世 的 考古 学 家 留 下 了 许多 遗存 。 中 国 现代 考古 学 家 
已 经 在 阿 斯 塔 那 古 到 群 工 作 了 几 十 年 ， 他 们 地 运 地 发 现 了 许多 保存 完 
好 的 唐 代 以 来 的 幕 磺 。 在 其 中 一 个 幕 码 中 ， 他 们 发 据 出 了 一 组 由 陶 
绎 、 布 和 纸 制 成 的 墓 俑 。 这 些 昔 俑 在 都 城 长 安 制造 并 被 运往 边疆 ， 它 
们 保守 着 一 个 令 人 好 奇 的 秘密 。 基 傅 们 的 胸 有 短 是 由 废 纸 制 成 的 ， 这 些 
废 纸 在 长 安 被 搜集 起 来 ， 然 后 由 工匠 重新 利用 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 
如 今 中 国 最 富有 的 女性 企业 家 张 丙 通过 搜集 和 再 处 理 类 国 废 纸 ， 积 球 
了 数 十 亿美 元 的 财富 。 阿 斯 塔 那 至 群 中 的 苔 俑 告诉 我 们 ， 中 国企 业 家 
可 能 早 在 1 000 多 年 前 殊 开 始 用 这 种 方法 赚钱 。 然 而 更 重要 的 是 ， 用 于 


制作 墓 俑 手臂 的 每 一 页 纸 上 都 记录 着 一 笔 7 世 纪 时 发 生 于 中 国 典当 行 的 


交易 。 


耶鲁 大 学 历史 学 家 芮 乐 伟 - 韩 森 (Valerie Hansen) 和 她 的 学 生 安娜 
F-m (Ana Mata-Fink) ， 对 这 些 特殊 的 财务 文件 进行 了 研究 。3 
如 此 古老 的 长 安 商业 记录 很 少 能 保留 到 现在 ， 因 为 纸 是 非常 容易 腐烂 
的 。 这 些 票据 仅仅 是 由 于 被 再 次 利用 并 且 被 运送 到 干燥 的 地 区 才 得 以 
保留 下 来 。 事 实 上 ， 一 个 引 人 注 意 但 又 悬 而 未 解 的 问题 是 : 在 中 国 ， 
纸张 最 初 是 如 何 成 为 商业 记录 和 交易 工具 的 。 我 们 知道 ， 人 竹简 记录 是 
合同 记录 的 早期 形式 ， 但 在 纸张 发 明 后 ， 从 某 一 时 刻 起 ， 纸 便 成 了 金 
融 记 录 的 媒介 。 韩 森 是 研究 丝绸 之 路 贸易 的 世界 级 专家 。 她 是 一 位 耶 
鲁 大 学 的 教授 ， 和 家 人 一 起 生活 在 康涅狄格 州 海岸 并 为 学 生 讲 授 中 国 
历史 。 她 的 研究 方向 是 中 国 古 代 的 契约 合同 。 典 当 业 的 票据 非常 有 
趣 ， 因 为 它们 与 金融 紧密 相连 。 


韩 森 和 玛 塔 -分 殉 追 踩 到 当 票 的 起 源 是 长 安 。 每 张 当 票 都 记录 了 便 
携 式 财富 的 简单 信息 ， 任 何 有 转 售 价值 的 物品 都 可 以 作为 短期 借款 的 
保证 金 。 最 有 趣 的 是 ， 当 票 中 包 售 了 长 安 的 三 个 地 名 ， 分 别 是 : HEX 
门 、 观 音 竺 和 异 道 坊 。 这 些 地 址 都 指 癌 位 于 长 安 和 东南 角 附 近 的 典当 
行 ， 大 概 离 东 市 一 两 英里 远 。 学 者 们 能 够 有 效 地 划分 出 古代 中 国都 城 
经 营 借 贷 业 务 的 区 域 ， 并 指出 典当 行 的 运作 方式 。 典 当 行 的 客户 并 不 
征 十 分 语 有 ， 他 们 典当 的 物品 大 部 分 都 是 些 穿 过 的 衣服 ， 比 如 : 一 件 
黄 布 衬衫 、 一 条 装饰 围巾 、 一 件 紫 色 的 斗篷 、 一 件 丝绸 外 套 、 磨 损 了 
边缘 的 官员 头 师 和 破旧 的 凉鞋 。 偶 尔 有 一 些 贯 重 的 物品 : 一 匹 丝绸 、 
一 面 青 铜 镜 ， 以 及 4 串 珍 珠 。 借 款 人 一 般 都 不 曾 受过 教育 。 他 们 用 张 开 
的 大 拇指 和 中 指 两 端的 距离 “ 迫 ” 测 量 和 标记 物品 长 度 ， 而 不 古 在 合同 
中 用 文字 明确 地 记载 下 来 。 一 些 当 票 记 录 了 利 忌 的 支付 情况 : 
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XBR eve, ATT A te A LOO SCHR? 以 9% 的 半年 利率 
来 借 这 笔 锁 十 否 值得 ? 这 份 简洁 的 收据 并 没有 给 出 答案 ， 但 在 唐 代 ， 
都 城 长 安 的 年 利率 似乎 比 20% 低 一 点 。 淮 进 借款 次 日 的 男 一 笔 贷款 也 
提供 了 辅 证 ， 王 帅 借 得 40 文 钱 ，4 个 月 后 偿还 了 15 文 钱 的 本 金 。 他 还 文 
付 了 两 文 钱 作 为 利息 ， 这 意味 着 大 约 15% 的 年 利率 。 这 样 的 利率 也 许 
很 高 ， 不 过 还 难以 算 作 高 利 贫 。 阿 斯 塔 那 昔 群 中 出 土 的 典当 票据 告诉 
我 们 ， 唐 代 有 一 个 运作 民 好 的 个 人 信用 体系 ， 而 且 它 的 利率 适中 。 在 
这 一 体系 中 ， 便 携 的 商品 ， 符 别 是 衣物 ， 束 等 同 于 财富 。 当 需要 的 时 
候 ， 一 件 外 套 、 一 双 鞋 子 或 是 一 颗 珍 珠 都 可 以 抵押 ， 从 而 转换 成 硬 通 
货 。 我 们 当然 可 以 批评 典当 业 刺 激 了 消费 主义 的 萌生 ， 不 过 从 另 一 个 
侧面 来 看 ， 私 人 耐用 物品 的 二 级 市 场 和 以 此 类 物品 为 抵押 的 金融 体系 
还 带 有 了 唯物 主义 的 色彩 一 一 这 其 实 是 一 种 价值 储藏 的 手段 。 事 实 上 ， 
与 现金 不 同 的 是 ， 保 养 民 好 的 耐用 商品 一 直 被 用 作对 冲 通 货 脱 胀 的 工 
具 。 典 当 是 一 种 创造 流动 性 的 技术 ， 它 依赖 于 作为 记录 和 签订 站 约 的 
主要 媒介 的 纸张 。 纸 张 被 创造 出 来 后 不 久 ， 束 修 广 泛 地 使 用 在 中 国 的 
金融 体系 之 中 了 。 
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省 份 连接 起 来 。 为 了 与 中 央 政 府 保 持 强 有 力 的 联系 ， 中 国 各 省 在 都 城 
中 都 设 有 进 奏 院 。 像 现代 的 游说 机 构 一 样 ， 它 们 为 省 级 政府 的 利益 和 
地 方 臣 民 服 务 。 在 唐 代 ， 这 些 进 奏 院 开始 执行 类 似 中 转 银 行 的 功能 。 
商人 一 一 比如 四 川 的 茶 两 ， 在 部 城 败 卖 商 品 然后 在 本 省 的 进 奏 院 存 下 
他 们 的 利润 ， 进 奏 院 写 给 商人 们 的 收据 称 为 “ 飞 钱 ”*”。 这样 的 称呼 是 因 


为 赚 得 的 钱 可 以 不 经 由 陆地 而 * 飞 ? 回 商 人 们 所 在 的 省 份 。 飞 钱 分 为 两 
个 部 分 : 一 半 由 商人 持 有 ， 与 之 匹配 的 另 一 半 由 进 奏 院 持 有 。 当 商人 
们 返回 目 己 的 省 份 时 ， 他 们 将 其 持 有 的 一 半 收 据 癌 政府 部 门 出 示 以 获 
得 全 额 付 蒜 。 官 员 们 喜欢 这 个 系统 ， 因 为 飞 钱 为 他 们 提供 了 满足 都 城 
开支 的 现金 。 丙 人们 也 喜欢 这 个 系统 ， 因 为 它 消除 了 他 们 的 风险 和 运 
输 硬 通货 的 费用 。 飞 钱 避 免 了 铜钱 流 回 各 省 ， 增 加 了 国家 商业 中 心 的 
货币 供给 。 也 许 最 重要 的 是 ， 它 成 为 省 级 机 构 的 一 个 无 四 贷款 服务 。 
在 商人 回 到 对 应 的 省 份 并 出 示 证 明 前 ， 进 奏 院 拥有 这 笔 现 金 的 使 用 
权 ， 偶 尔 商人 们 也 会 发 现 当 地 政府 不 愿意 及 时 为 他 们 部 换 飞 钱 。 品 不 
奇怪 的 是 ， 其 他 政府 机 构 ， 如 户 部 和 军队 ， 也 会 竞相 提供 类 似 的 服 
务 o 

唐 代 的 飞 钱 没有 保存 下 来 ， 所 以 我 们 无 从 知晓 它们 是 不 是 可 流通 
的 票据 、 是 否 注 明 时 间 、 是 否 有 标准 的 面额 ， 或 者 是 否 有 其 他 的 功 
能 ， 以 便 让 我 们 了 解 如 何 使 用 它们 以 及 它们 在 中 国 社 会 中 发 挥 的 经 济 
和 人 金融 作用 。 虽 然 我 们 不 知道 飞 钱 是 否 可 以 流通 ， 但 很 难 想象 它们 不 
会 被 商人 分 配 或 转让 。 在 这 个 意义 上 ， 飞 钱 可 以 充当 货币 。 尽 管 如 
此 ， 它 们 还 是 不 太 可 能 被 印 成 货币 。 天 于 飞 钱 有 一 个 有 趣 的 故事 。 美 
国 收藏 家 、 人 金融 史学 家 安德鲁 .麦克 法 兰 . 戴 维 斯 (Andrew McFarland 
Davis) 在 20 世 纪 初 购买 了 大 量 的 唐 代 钞 票 ， 钞 票 的 图 片 被 他 发 表 在 一 
本 名 为 “收藏 在 波士顿 美术 馆 的 若干 中 国 纸币 ” (On Certain Chinese 
Notes, Deposited in the Boston Museum of Fine Art) 的 书 中 。 这 样 的 纸 
币 今 天 已 经 无 处 可 寻 ， 而 戴 维 斯 购 得 的 钞票 十 有 八 九 是 近代 伪造 的 ， 
它们 不 符合 对 飞 钱 的 描述 ， 看 上 去 更 像 后 代 印 刷 的 纸 质 宝 钞 。 
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的 多 山地 区 。 唐 以 后 ， 四 川 作为 一 个 独立 的 、 名 为 “者 ”的 王国 存在 。 
直到 10 世 纪 ， 它 最 终 解体 ， 并 随 着 宋 王朝 统一 全 国 而 再 次 被 纳入 中 央 
版 图 。 


RIR (960—1279) 是 中 国 历史 上 影响 最 为 广泛 的 时 期 之 一 。 这 上段 
时 间 有 时 被 称 为 “中 国 的 文艺 复兴 时 期 *。 所 有 的 高 雅 艺 术 在 这 一 时 期 
都 十 分 繁 有 未， 包括 诗歌 、 戏 剧 、 绘 画 、 书 法 、 园 万、 首 乐 和 建筑 。 通 
俗 乏 术 的 表现 也 不 错 ， 宋 对 城 市 里 遍布 杂技 演员 、 卖 亏 人 、 说 书 人 、 
木偶 师 、 舞 蹈 团 和 酒 奉 老板 。 宋 代 的 科学 在 冶金 、 植 物 学 、 天 文学 、 
著 古 学 、 农 学 以 及 化 学 领域 都 古 那 一 时 期 世界 上 最 先进 的 。 宋 代 的 学 
者 包括 百科 全 书 编 复 者 、 历 史学 家 和 哲学 家 ， 他 们 中 的 一 些 人 在 书院 
教书 ， 另 一 些 在 朝 为 官 一 一 官员 被 认为 应 该 富有 文化 且 智 慧 过 人 “。 官 
员 根 据 其 在 科举 考试 中 的 成 绩 和 表现 被 选拔 ， 而 不 是 通过 外 界 资助 和 
关系 。 在 宋代 ， 商 业 和 艺术 一 样 坚 有 宁 。 丙 人 是 一 个 受 人 尊敬 的 阶层 ， 
他 们 的 活动 打破 了 “ 坊 ”*“ 市 ”的 界线 ， 不 再 像 唐 代 一 样 局 限于 特定 的 丙 
业 区 ， 他 们 的 贸易 志 布 城市 。 北 宋 首 都 开封 在 匡 峰 期 大 概 有 50 万 人 。 


宋 对 最 重要 的 发 展 之 一 承 是 造纸 术 和 印刷 术 的 改进 。 部 分 原因 在 
于 科举 考试 是 政府 官员 选拔 和 晋升 的 基础 ， 文 化 因此 得 以 广泛 传播 
一 一 书籍 被 出 版 并 在 书店 销售 ， 甚 至 相对 较 穷 的 学 生 也 有 机 会 接触 到 
中 国 古 代 经 典 和 数学 知识 。 在 科举 考试 中 ， 来 目 各 地 的 学 生 被 无 情 地 
著 察 着 他 们 对 于 文学 典籍 的 记忆 能 力 。 据 历史 学 家 本 杰 明 : 艾 尔 曼 估 
算 ， 如 末 每 天 记忆 200 个 字 ， 准 备 这 样 的 考试 需要 花费 6 年 时 间 。5 


今天 ， 我 们 都 在 关注 走向 无 纸 化 社会 的 变 单 ， 在 无 纸 化 社会 中 ， 
信息 通过 电子 媒介 存储 和 通信 。 中 国 宋 代 出 现 的 纸张 普及 章 命 ， 其 激 
进程 度 一 定 不 亚 于 今天 的 无 纸 化 草 命 。 纸 文化 显然 根植 于 唐 代 ， 韩 森 
和 玛 塔 - 芬 克 研 究 的 在 当铺 使 用 的 纸张 和 飞 钱 的 使 用 就 是 证 明 。 然 而 ， 


宋代 是 一 个 特殊 的 时 期 ， 因 为 纸张 开始 作为 一 种 存储 和 廉价 传播 信息 
的 媒介 。 


纸张 被 采纳 为 国家 财政 的 基本 工具 。 宋 代 发 行 的 纸币 首次 采用 了 4 
色 铜 版 印刷 技术 ， 这 与 今天 用 来 打印 彩色 书 的 技术 相同 。 宋 代 的 桑 皮 
纸 技术 在 桑树 被 用 于 丝绸 业 的 四 川 得 到 了 发 展 和 完善 。 桑 皮 纸 成 为 第 
一 种 可 以 经 年 传递 与 流通 的 票据 媒介 。 金 融 创新 依赖 于 建 档 、 记 录 和 
签订 契约 合同 的 技术 。 与 美 索 不 达 米 亚 儿 士 片 的 发 明 以 及 同一 时 间 欧 
亚 金 属 铸 币 的 出 现 一 样 ， 中 国 使 用 耐用 纸张 在 金属 制版 上 的 印刷 成 为 
传承 最 持久 的 金融 创新 遗产 之 一 。 


沉重 的 现金 


宋代 不 仅 古 中 华文 化 的 黄金 时 期 ， 它 也 古 一 个 国家 战争 持续 不 断 
而 最 终 不 敌对 手 的 时 期 ， 尤其 是 面 对 着 来 自 北 方 和 西方 的 草原 游牧 民 
族 ， 如 蒙古 部 族 。 这 一 政治 背景 与 印刷 技术 一 样 对 纸币 的 发 展 至 关 重 
要 。 即 使 宋代 文化 繁 用 ,但 它 的 整个 领土 部 是 军事 绥 促 区 。 在 那里 ， 
军队 处 于 警戒 状态 ， 部 队 不 断 进驻 ， 而 部 队 需 要 军 馈 ， 这 束 需 要 当地 
的 经 济 文 持 。 虽 然 宋 代 是 通过 联合 唐 末 的 沙 盾 割据 势力 最 终 实现 了 备 
事 上 的 统一 ， 但 其 最 大 的 挑战 不 是 没有 将 新 的 联合 体 紧 密 团 结 起 来 ， 
而 是 要 不 断 地 抵抗 入 侵 势 力 。 宋 代 分 为 北宋 和 南宋 两 个 时 期 ， 因 为 在 
1126 年 ， 包 括 首都 开封 在 内 的 一 半 国 土 落 到 了 侵略 者 的 手中 ， 首 都 被 


在 宋代 ， 四 川 症 中 国 最 重要 的 地 区 之 一 ， 因 为 它 位 于 遥远 的 西 
部 ， 三 面 都 环绕 着 侵略 者 ， 代 表 了 中 国 的 主要 军事 前 线 。 四 川 的 经 济 
有 一 个 奇怪 的 特点 一 一 通用 铁 钱 ， 这 一 特点 可 以 追 调 到 四 川 并 入 宋 王 
绷 版 图 之 初 。 四 川 的 铁 钱 引发 了 不 少 问题 ， 因 为 它 太 重 而 难以 使 用 。 
商人 们 更 喜欢 铜钱 ， 但 铜钱 在 四 川 征 被 葵 止 使 用 的 。 铁 钱 的 强制 使 用 


并 不 是 对 四 川 的 一 种 惩 昼 ， 而 是 当 朝 政府 试图 通过 这 种 方式 来 避免 宇 
贯 的 铜 铸 币 流 同 西 部 少数 民族 政权 ， 比 如 当时 与 中 原 偶尔 发 生 战争 的 
西部 的 金 国 以 及 吐蕃 。 也 许 是 为 了 笑 试 实践 《管子 》 的 轻重 论 ， 通 过 
市 场 这 只 “看 不 见 的 手 ? 来 吸引 国外 货币 ， 户 部 官员 继续 铸造 重量 更 重 
的 铁 币 。 唯 一 的 问题 是 ， 虽 然 铁 有 内 在 价值 ， 但 它 的 价值 很 低 ， 人 简单 
的 购物 葡 需 要 几 磅 重 的 零钱 。 在 四 川 贸 易 的 商人 不 得 不 在 边境 处 将 他 
们 的 铜币 换 为 铁 钱 。 


铁 钱 价值 低 的 原因 部 分 在 于 铁 的 内 在 价值 低 ， 但 也 有 部 分 原因 可 
能 在 于 铁 钱 的 发 行 量 过 多 。 那 一 时 代 的 中 国 呈 家 铸币 才 是 有 效 的 法 定 
货币 ， 这 些 便 币 成 为 法 定货 币 是 因为 政府 法 令 ， 而 不 是 因为 它们 含有 
一 定量 的 金属 。 实际 上 ， 政 府 为 铸币 花费 的 买 铁 和 发 行 的 成 本 要 低 于 
货币 的 面值 。“ 看 不 见 的 手 ? 调 整 着 货币 的 价格 和 数量 : 在 当时 的 四 
川 ， 严 一 磅 盐 要 人 花费 1.5 磅 的 四 川 铁 币 。 铁 币 的 问题 引发 了 世界 史上 最 
重要 的 金融 创新 之 一 : 纸币 的 出 现 。 


993 年 ， 叛 军 占 领 了 四 川 省 会 成 都 ， 并 停止 了 货币 狼 造 。 这 造成 了 
货币 短缺 ， 但 显然 也 在 一 定 程度 上 扭转 了 流通 中 货币 不 断 岂 值 的 趋 
势 。 针 对 当地 的 货币 危机 ， 成 都 商人 开始 发 行 纸币 。 由 中 国货 币 史 学 
家 万 志 英 领导 的 史学 工作 者 们 认为 ， 关 于 这 次 货币 危机 留 下 的 信息 很 
少 。 然 而 ， 这 也 使 得 推测 以 纸币 苦 代 铁 钱 的 经 济 动 力 变 得 更 具 吸 引 
力 。 随 着 狼 币 的 停止 ， 未 来 金属 货币 供应 量 的 不 确定 性 肯定 引发 了 对 
变 间 和 创新 性 解决 方案 的 商业 需求 ， 如 纸币 的 发 行 。 这 种 供应 短缺 也 
促使 人 们 减少 手中 的 纸 钞 储备 。 万 志 英 观察 到 这 样 的 诱惑 导致 “无 数 的 
各 式 各 样 的 私人 钞票 增发 ， 其 中 许多 部 是 由 不 择 手 段 的 商人 发 行 的 ， 
这 导致 了 普 所 的 滥用 和 诉讼 的 激增 ”。? 

叛乱 被 平息 后 ， 政 府 开 始 介 入 。1005 年 ， 成 都 知府 张 号 采取 了 一 


系列 措施 来 规范 票据 的 发 行 ， 限制 了 商人 的 发 行 权 ， 并 重新 铸造 铁 
钱 。 只 有 16 家 商号 被 授予 所 谓 “ 交 子 ” 的 本 票 垄 断 印 刷 权 。 客 户 可 以 在 


商铺 中 存 下 现金 ， 然 后 获得 一 份 纸 质 收据 ， 即 交 了 于 ， 参 与 交易 的 商人 
将 以 其 作为 支付 工具 代 奉 现金 。 这 些 吸收 存款 的 场所 被 称 为 “ 柜 坊 ”。 
这 些 一 手 收 据 的 一 部 分 是 印刷 好 的 ， 同 时 附 有 一 些 类 似 于 现代 支票 的 
SAH, ARSE: 也 许 出 于 缴 税 的 原因 ， 一 位 顾客 否 想 拿 
回 竹 重 的 铁 钱 ， 他 或 者 她 可 以 从 最 初 的 商人 那里 或 者 在 其 参与 的 任何 
交易 中 羌 换 交 子 ， 因 为 人 们 都 认可 这 些 收 据 宽 证 的 使 用 规则 。 赎 回 是 
需要 文 付费 用 的 ， 发 行商 会 使 用 一 些 印记 或 设计 表明 是 哪个 想 坊 发 行 
了 这 张 票据 。 想 必 这 将 使 负责 赎 回 的 想 坊 可 以 从 交 子 的 发 行 柜 坊 转 入 
被 赎 走 的 现金 。 万 志 英 认为 ， 这 种 标记 是 一 种 统一 的 由 药 有 黑色 和 红 
色 墨 水 的 木 块 印刷 的 帝 有 人 或 建筑 物 图 案 的 设计 。 这 些 私 人 标记 无 一 
从 宋代 季 存 下 来 。 然 而 ， 这 个 精心 设计 的 意图 是 明显 的 一 一 政府 要 比 
造假 者 领先 一 步 。 在 一 个 印刷 技术 广泛 传播 的 社会 中 ， 一 名 技艺 精巧 
的 印刷 师 可 以 把 桑树 皮 变 成 财富 。 


父子 务 : 利润 属于 国家 


一 时 间 ， 私 人 柜 坊 运 行 民 好 。 随 着 纸币 的 使 用 ， 很 少 有 人 费心 去 
交换 现金 ， 现 金 安 全 地 闲置 在 成 都 商人 的 仓库 里 。 也 许 现 金太 过 朵 
置 ， 因 为 不 幸 的 是， 似乎 有 人 被 蚤 了 。 一 些 商 家 在 履行 赎 回 承诺 时 行 
动 很 慢 。 我 们 不 知道 私人 柜 坊 中 有 是否 有 人 抵 不 住 诱惑 直接 拿 走 了 现 
金 ， 或 是 区 子 的 使 用 者 伪造 了 假 的 可 赎 回 票据 。 无 论 是 什么 触发 了 危 
机 ， 私 人 交 子 系统 朋 涡 了 ， 需 要 政府 介入 。1016 年 ， 中 国政 府 撤销 了 
四 川 纸币 的 私人 垄断 权 ， 将 纸币 印刷 权 国 有 化 ， 并 于 1023 年 建立 了 一 
个 掌管 纸币 流通 印 制 的 机 关 一 一 交 子 务 ， 开 始 发 行 现金 储备 率 约 30% 
的 票据 。 


如 时 浮动 会 市 来 利润 ， 那 也 是 属于 政府 的 利润 。 这 些 新 发 行 的 货 
币 面额 是 标准 化 的 ， 在 城市 郊区 的 一 个 特殊 的 政府 印刷 部 门 里 印刷 。 


ak YF BUT CAC AL LE BUR AA AMAR EP SpA ade KP TP e M 
1160 年 开始 ， 国 家 垄断 了 纸币 发 行 。 一 份 当时 的 交 子 票据 可 能 代表 了 
纸币 印刷 和 设计 的 题 峰 :，4 块 铜版 补 用 来 印刷 基本 的 文本 和 面额 ,然后 
再 用 蓝 色 和 红色 双色 版 印刷 装饰 设计 。1161 年 发 行 的 纸币 上 印 有 这 样 
一 句 话 : “至 主 国 财 并 ”。 这 征 对 齐 国 刀 币 题词 的 一 个 有 趣 的 回应 。 市 
AES ARS ENNE EMA, 红色 版 印刷 合欢 万 罗 蕨 图案， 标 
De KA; 龙 怨 负 书 的 图 案 是 用 黑色 墨水 印刷 的 。 在 最 大 面额 纸 钞 的 
反面 ， 也 头 是 500 文 的 反面 ， 印 刻 着 诗意 的 短语 :“ 王 祥 孝 感 跃 鲤 飞 


印刷 纸钱 的 技术 慢 慢 从 四 川 传播 到 了 中 国 的 其 他 地 方 。 一 段 时 期 
内 ， 纸 币 的 使 用 限定 在 南方 各 省 ， 在 北方 是 被 茜 止 的 ， 这 也 许 是 因为 
中 国 的 国际 贸易 大 多 发 生 在 南部 的 省 份 。 宋 代 的 纸币 没有 保存 下 来 ， 
但 是 ， 元 朝 的 货币 留存 了 下 来 。 


同 纸币 本 号 一 样 重要 的 是 ， 应 该 将 纸币 放 在 更 宽广 的 宋代 纸 文 化 
育 景 下 去 理解 。 交 子 和 后 来 的 至 钞 无 疑 是 纸 质 完 证 、 收 据 和 货币 的 唯 
一 形式 。 特 别 是 ， 盐 业 专 卖 权 成 为 中 国政 府 新 金融 体系 的 一 个 核心 组 
成 部 分 一 一 国家 以 票据 形式 授予 商人 购买 和 转 售 盐 的 权利 。 束 好 像 今 
天 的 棒球 票 ， 这 些 票 据 是 “投机 品 *"， 围 绕 着 盐 钞 ( 盐 引 ) 形成 了 一 个 
次 级 市 场 ， 人 们 开始 将 它们 作为 钱 使 用 。 也 许 盐 钞 最 好 的 现代 比喻 不 
征 棒球 门票 ， 而 征 政 府 发 出 的 排污 权证 。 类 国 国家 环境 保护 局 局 动 了 
一 个 计划 ， 在 1993 年 拍卖 二 氧化 硫 排 放权 ， 并 允许 交易 。 现 代 排 污 权 
的 概念 是 ， 政 府 对 一 个 发 电厂 允许 排放 的 污染 量 有 法 律 上 的 垄断 性 。 
工厂 获得 这 些 权 利 凭证 后 可 以 目 用 或 出 售 。 排 污 权证 代表 着 具有 最 噩 
经 济 价值 的 工厂 最 终 会 购买 最 多 的 邢 证 ， 因 为 市 场 会 以 最 有 效 的 方式 
分 配 权利 。 不 管 是 谁 使 用 了 它 ， 空 气 污染 的 总 量 是 固定 的 ， 但 在 排污 
证 的 发 行 国 每 单位 污染 的 能 源 生产 量 都 是 最 大 化 的 。 在 此 期 间 ， 排 污 
权证 可 以 多 次 转手 。 没 有 开办 发 电厂 意图 的 投机 者 也 可 以 买 入 排污 权 
证 并 且 期 生 在 未 来 价格 上 升 时 卖 出 获 利 。 最 终 ， 它 们 会 被 需要 的 公司 


购买 和 使 用 。 当 市 场 赋予 这 些 公 司 相 当 于 一 个 超标 排污 单位 的 边际 经 
济 价值 时 ， 排 污 权 交易 了 就 会 产生 。 


lees, 
ny 


3 宋代 的 一 张 纸 质 票 证 ， 其 功能 是 作为 军用 物资 的 一 种 支付 手段 (Collection of Stephen A. 

同样 的 原则 也 适用 于 盐 钞 ， 只 是 这 里 的 排污 权 换 成 了 盐 的 销售 
权 。 只 要 有 一 单位 的 盐 可 以 用 来 天 卖 ， 盐 钞 就 有 价值 。 一 个 精明 的 投 
机 者 可 以 积累 一 大 堆 的 盐 钞 ， 并 持 有 它们 以 预期 食盐 价格 上 涨 。 然 
而 ， 当 洪水 扫 芭 了 盐田 ， 以 盐 为 基础 的 盐 钞 将 变 得 这 不 值钱 。 尽 管 有 
这 样 的 风险 ， 盐 钞 交 易 在 很 大 程度 上 是 可 预测 的 ， 并 且 利 润 会 调整 到 
使 盐 钞 有 一 个 可 靠 的 经 济 价值 的 程度 。 结 果 是 ， 在 宋代 有 很 长 一 段 时 
间 ， 盐 钞 被 作为 纸币 使 用 。 从 某 种 意义 上 说 ， 它 们 是 一 种 复杂 的 用 作 
交换 媒介 的 商品 期 货 。 


移动 的 货币 


斯 带 芬 :A. 罗斯 (Stephen A. Ross) 是 麻 省 理工 学 院 的 金融 学 教 
授 ， 也 是 现代 金融 理论 的 提出 者 之 一 。 透 过 纷繁 复杂 的 事件 表象 ， 斯 
带 芬 提出 了 委托 一 代理 问题 的 基本 理论 框架 。 他 也 是 我 的 好 朋友 ， 对 
中 国 金融 史 顾 感 兴 趣 。 有 一 天 ， 我 去 他 的 办 公 室 拜 访 ， 我 做 内 地 痪 了 
一 眼 挂 在 墙 上 的 东西 。 我 惊讶 地 发 现 自己 可 以 读 民 上面 的 一 些 汉字 。 
我 能 辨认 出 “ 钱 ” 和 几 个 似乎 读 作 “大 宋 ”( 宋 代 的 名 称 ， 的 文字 。 标 题 
中 的 男 一 个 词 是 “ 销 ”o“ 钞 ”......“ 宋 ”一 一 “ 钞 宋 ”.….. 我 在 斯 带 分 的 墙 上 
看 到 过 这 份 票证 很 多 年 ， 但 从 来 没有 重视 过 它 。 直 到 我 着 手 研 究 中 国 
金融 史 之 后 ， 我 才 开 始 密切 关注 这 份 票 证 。 随 着 我 对 早期 融资 合约 的 
深入 研究 ， 我 开始 想 在 我 面前 的 这 个 票证 有 没有 可 能 是 一 份 从 未 被 发 
现 的 宋代 纸币 ?” 这 促使 我 想 要 尽 可 能 多 地 去 了 解 这 份 古老 的 票证 。 


我 与 中 国史 教授 柯 丽 钞 密切 合作 分 析 这 份 票证 。 我 们 知道 它 是 另 
一 种 类 型 的 收据 一 一 宋代 政府 官员 使 用 的 一 种 票证 。 像 早期 的 纸币 一 
样 ， 它 不 仅 有 面值 ， 也 有 填写 日 期 和 花费 它 的 官员 名 字 的 留 日 。 账 单 
印 在 注 纸 上 ， 而 不 是 同时 代 被 用 作 纸 币 媒 介 的 持久 耐用 的 桑树 皮 。 上 
面 印 着 一 匹 飞行 的 天 蕊 ， 而 不 是 一 串 钱 或 金鸡 、 龙 或 者 马 包 的 形象 。 
抬头 为 “ 利 民 钞 ”。 时 间 可 追溯 至 1208 年 ， 它 表示 的 现金 价值 为 500 文 
(这 是 现代 之 前 中 国 的 标准 货币 单位 ， 相 当 于 一 个 铜币 ) 。 发 行 它 的 
政府 机 构 是 一 支 驻扎 在 四 川 的 军队 。 


这 种 奇怪 的 货币 说 明了 宋朝 在 13 世 纪 早 期 面临 的 军事 危机 。 为 了 
方便 边境 军队 的 物品 供应 ， 一 种 单独 的 代金 券 制度 应 运 而 生 。 在 军事 
边境 地 市 ， 采 购 人 员 使 用 这 样 的 代金 券 来 文 付 需要 的 物华。 记录 表明 
这 个 票据 代表 500 文 。 它 没有 注 明 属 于 某 个 特定 的 人 ， 所 以 我 们 推测 它 
征 一 个 不 记名 证 券 一 一 任何 持 有 它 的 人 都 可 以 用 其 进行 文 付 。 印 在 薄 
纸 上 这 一 事实 表明 它 是 即时 赎 回 ， 而 不 是 像 纸币 那样 多 次 易手 。 作 为 
金融 工具 ， 这 种 票据 的 特点 十 为 官员 名 字 和 日 期 留 有 的 空 日 。 大 概 正 


是 这 个 特性 允许 政府 审计 人 员 检 查 和 加 总 采购 官员 的 所 有 开 文 ， 由 此 
知道 这 些 官员 是 如 何 花 掉 公 蒜 的 。 因 此 ， 这 种 代金 券 的 重要 性 不 仅 在 
于 它 是 中 国 历史 上 存在 过 的 一 种 财务 文档 ， 它 也 代表 了 玫 一 种 可 供 选 
择 的 促进 货币 目 由 流通 的 金融 工具 ， 或 是 一 种 类 似 盐 钞 的 商品 工具 。 
柯 丽水 和 我 认为 ， 这 种 代金 券 代 表 了 另 一 种 流通 纸币 使 用 的 文 付 系 
统 ， 这 个 系统 依赖 于 政府 控制 的 经 济 而 不 是 自由 的 市 场 经 济 。 它 代表 
货币 价值 可 以 追溯 到 花费 这 笔 钱 的 官员 身上。 尽管 政府 可 能 会 让 官员 
经 过 艰 否 的 科举 考试 ， 同 时 要 求 他 们 达到 儒家 最 高 的 道德 标准 ， 但 实 
际 上 需要 官员 在 文 标 上 签名 并 标注 日 期 这 一 要 求 意味 着 中 国 的 官僚 机 
构 不 仅 需 要 认证 ， 也 需要 同等 的 信任 。 


王安石 变法 : 为 国家 赚钱 


王安石 是 中 国 历史 上 最 引信 注 目的 人 物 之 一 。 中 国 古 代 的 教育 制 
度 强 调 博 学 以 及 为 官能 力 ， 成 长 于 古代 教育 制度 下 的 王安石 被 认为 是 
宋代 最 伟大 的 证 人 之 一 ， 也 是 最 有 和 争议 的 政治 人 物 之 一 。 他 是 一 个 公 
共 部 门 的 企业 家 ,试图 使 私 宫 企业 的 利润 有 利于 国家 。 里 为 效忠 于 大 
宋 的 臣子 ， 王 安 石 注意 到 了 一 些 从 绵延 不 断 的 边境 战事 中 获 益 的 寻 
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已 受制 于 私营 供应 部 门 的 摆布 。1069 年 ， 王 安 石 成 为 神宗 皇帝 的 参 知 
政事 ， 他 推行 了 一 系列 引 人 注 目的 经 济 改革 ， 有 效 地 让 大 部 分 中 国 经 
济 服务 于 国家 。 他 明确 地 效法 古代 管仲 ， 试 图 从 私人 部 门 手中 夺取 价 
格 体系 的 控制 权 ， 从 而 确保 资源 在 整个 国家 的 顺畅 流通 。 


像 他 的 前 奉 一 样 ， 王 安 石 也 认为 政府 控制 价格 体系 是 让 国家 受 区 
的 一 种 手段 。 在 王安石 的 改革 中 ， 和 茶 马 司 演变 为 重要 的 权力 部 门 。 么 
马 司 利用 吐蕃 边境 对 和 茶 的 强劲 需求 ， 为 购买 马匹 获得 资金 ， 进 而 将 马 
匹 用 于 抗击 北方 少数 民族 军队 的 入 侵 。” 


在 王安石 变法 之 前 ， 强 大 的 商人 受益 于 国家 授予 的 和 茶 马 贸易 特许 
经 营 权 ,但 古 在 王安石 的 管理 下 ， 国 家 收回 了 经 营 权 ， 然 后 创造 了 一 
种 可 以 让 政府 获 利 的 商业 模式 。 难 怪 王 安 石 变法 有 时 会 被 理解 为 一 种 
早期 的 社会 主义 。 王 安 石 还 设立 机 构 以 低 利率 (20%) 发 放贷 款 给 
民 ， 此 举 也 让 政府 与 私人 金融 部 门 直接 苋 争 。 国 家 的 需求 ， 特 别 是 战 
争 前 线 的 需求 ， 使 私人 商业 失去 了 存在 空间 。 在 此 期 间 ， 中 国 与 西夏 
战争 频繁 。 无 论 国家 的 财政 状况 如 何 ， 士 兵 都 必须 吃饭 、 住 宿 ， 必 须 
购买 马匹 和 运输 工具 。 


王安石 对 私 党 企业 的 打压 并 没有 否定 对 利润 的 退 求 ， 而 是 用 国 宫 
取代 私营 ， 傈 留 企业 但 引导 利润 流向 中 央 政 府 一 一 “ 利 出 于 一 孔 *”。 归 
于 政府 的 利润 被 用 作 贸 易 流 通 的 均衡 右 和 调 证 器。 只 要 它 是 通过 上 壕 
标准 控制 、 调 节 和 确认 的 ， 这 个 企业 区 ® 是 好 的 。 在 此 期 间 ， 财 政 收 入 
的 很 大 一 部 分 来 目 茶 、 盐 和 酒 的 国家 垄断 经 营 。 里 然 王安石 在 1074 年 
RARER (具有 讽刺 意味 的 是 ， 他 被 革职 是 由 于 过 分 追究 向 国家 借 
款 的 破产 借款 人 ) ， 他 后 来 又 短暂 地 掌握 了 权力 ， 但 最 终 在 1076 年 辞 
只 。 在 后 来 的 10 年 间 ， 他 的 一 些 有 远见 的 计划 被 取消 了 。 然 而 ， 正 是 
他 的 变法 运动 使 国家 经 济 征 收 的 基本 主题 成 为 中 国政 府 统治 的 新 词汇 
中 的 一 部 分 。 这 一 主题 因为 王安石 巧妙 地 使 用 中 国 历史 和 先 辜 们 的 理 
论 一 一 援引 《管子 》 和 解释 《 周 礼 》 而 获得 合法 性 。 王 安 石 可 能 不 是 
第 一 个 引入 金融 工程 来 为 中 央 集 权 服 务 的 人 ， 但 很 少 有 政治 家 能 够 像 
他 这 样 很 好 地 利用 永恒 的 和 普遍 的 民粹 主义 言论 。 


西方 眼中 的 中 国 改 持 


虽然 今天 可 能 难以 想象 一 个 没有 纸币 的 世界 ， 不 过 我 们 有 一 个 难 
得 的 机 会 可 以 看 看 这 种 金融 创新 会 给 一 位 当时 的 外 国 观察 者 带 来 多 么 
奇妙 的 观感 。13 世 纪 的 威尼斯 商人 马 可 ' 波 罗 是 否 真 的 曾经 到 过 时 海 以 
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(Rusticello) 一 起 困 于 热那亚 的 监牢 时 ， 马 可 : 波 罗 把 自己 难以 置信 的 
经 历 告 诉 了 重 斯 带 谦 ， 鲁 斯 带 谦 将 其 记 杂 下 来 并 写成 了 一 本 书 。 这 本 
书 讲述 的 是 马可波罗 旅行 到 中 国 ， 并 为 星 帝 成 吉 思 省 效力 的 故事 。 其 
中 可 能 有 从 丝绸 之 路 上 其 他 交易 商 那里 听 来 的 故事 ， 在 这 些 逸 事 里 ， 
马 可 ' 波 罗 将 目 己 描 述 为 旺 带 非常 棒 的 顾问 ， 补 委 以 管理 一 个 城市 的 重 
任 。 然 而 ， 这 本 书 里 写 到 的 钱 是 如 何 用 树 庆 制 成 的 故事 ， 直 接 或 间接 
地 传达 了 欧洲 人 第 一 次 知道 法 定 纸币 时 的 惊讶 。 我 引用 全 文 如 下 : 


《大 汗 用 树 皮 所 造 之 纸币 通行 全 国 》 


此 汗 城 之 广大 庄 屎 ， 既 已 备 述 于 前 ， 效 请 言 大 汗 和 铸造 货币 之 
所 ， 用 以 证 明 大 汗 之 所 为 ， 诚 有 逾 我 之 所 语 ， 及 此 书 之 所 记者 。 瘟 
我 言 之 无 论 如 何 诚实 ， 和 不足 取信 于 人 也 。 


在 此 汗 八里 城中 ， 有 大 汗 之 造 币 局 ， 观 其 制 设 ， 得 谓 大 汗 专 有 
方士 之 点 金 术 ， 缘 其 制造 如 下 所 言 之 一 种 货币 也 。 此 币 用 树 皮 作 
之 ， 树 即 天 食 其 叶 作 丝 之 桑树 。 此 树 其 众 ， 诸 地 箔 满 。 人 取 树干 及 
外 面 粗 皮 间 之 白 细 皮 ， 旋 以 此 薄 如 纸 之 皮 制 成 黑色 ， 纸 既 造 成 ， 堆 
为 下 式 。 

此 种 纸币 制造 之 法 极为 严重 ， 伍 同 纯 金 纯 银 ， 盖 每 张 纸币 之 
上 ， 有 不 少 专任 此 事 之 官吏 署名 盖 章 。 此 种 程序 完毕 以 后 ， 诸 官 之 
长 复 盖 用 朱 色 帝 筷 ， 至 是 纸币 始 取得 一 种 正式 价值 ， 伪 造 者 处 极 
刑 。 此 种 纸币 之 上 ， 铃 善 君主 印信 ， 由 是 每 年 制造 此 种 可 能 给 付 世 
界 一 切 帮 藏 之 纸币 无 数 ， 而 不 费 一 钱 。 


既 用 上 述 之 法 制造 此 种 纸币 以 后 ， 用 之 以 作 一 切 给 付 。 凡 州 郡 
国土 及 君主 所 和 糖 之 地 莫不 通行 。 臣 民 位 置 虽 高 ， 不 敢 拒绝 使 用 ， 兰 
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商人 所 至 之 处 ， 用 此 纸币 以 给 费用 ， 以 购 商 物 ， 以 取 其 售 物 之 售 
价 ， 葛 与 纯 金 无 别 。 其 量 甚 轻 ， 作 使 值 十 金钱 者 ， 其 重 不 逾 金钱 一 
可 


尚 应 知 者 ， 凡 商人 之 携 金 银 、 至 石 、 皮 音 来 目 印 度 或 他 国 而 仓 
此 城 者 ， 不 敢 售 之 他 人 ， 只 能 售 之 君主 。 有 宽 明 能 识 宇 货 价值 之 男 
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次 偿 价 甚 优 ， 可 立时 得 价 ， 且 得 用 此 纸币 在 所 至 之 地 易 取 所 和 欲 之 
物 ， 加 之 此 种 纸币 最 轻便 可 以 携带 也 。 


eZ ERE or oe, Ne, A Be 
RZ ARMAS E o BIER ES BE, Nia eR E 
石 、 珍 珠 、 皮 单 者 ， 须 送 至 造 币 局 ， 将 获 善 价 ， 其 臣民 亦 乐 售 之 。 
次 他 人 给 价 不 能 有 如 是 之 优 ， 售 之 者 众 ， 竟 至 不 可 思议 。 大 证 用 此 
法 据 有 所 属 诸 国之 一 切 宝藏 。 

此 种 货币 虽 可 持久 ， 然 亦 有 淫 坏 者 ， 持 有 者 可 以 倒 换 新 币 ， 仪 
纳 费 用 百 分 之 三 。 诸 臣 民有 需 金 银 、 宝 石 、 皮 半 用 以 制造 首饰 、 比 
罗 、 衣 服 或 其 他 贯 重 物品 者 ， 可 赴 造 币 局 购买 ， 惟 意 所 欲 ， 即 以 此 
种 纸币 给 价 。 


大 汗 获 有 超过 全 世界 一 切 宝 藏 的 财 货 之 方法 ， 业 已 备 述 于 前 。 
等 闻 之 ， 必 解 其 理 。3 


马 可 ' 波 罗 的 著作 不 只 记述 了 纸币 的 制作 过 程 ， 还 描述 了 一 个 由 中 
央 政 府 广 格 管理 ， 并 被 用 作 经 济 政策 工具 的 货币 体系 。 通 过 强制 要 求 
从 贯 重 物品 转 到 纸币 ， 旺 帝 有 效 地 介入 了 私人 交易 。 纸 币 不 仅 是 交换 
的 循环 媒介 ， 还 是 用 来 让 外 国 商 人 的 资本 得 以 在 中 国 合法 经 营 的 方 
法 。 显 然 ， 它 还 是 一 种 征收 贸易 税 的 方法 。 这 本 游记 对 珍宝 公开 赎 买 
流程 的 摘 述 也 是 富有 局 发 性 的 ， 政 府 将 赎 买 价格 定 的 高 于 当时 的 市 价 
以 刺激 赎 买 一 一 这 个 策略 直接 来 源 于 和 干 年 前 的 《管子 》。 


在 蕊 可 : 波 罗 的 时 代 ， 辉 焊 、 文 明 、 宦 廊 的 宋 费 最 终 落 入 游牧 民族 
政权 之 手 。 新 的 绽 古 族 统治 者 市 来 了 他 们 目 己 的 管理 体系 一 一 有 时 包 
括 让 外 来 统治 者 凑 芝 于 本 地 汉族 官员 之 上 。 然 而 ， 成 吉 思 许 意识 到 了 
继续 使 用 法 定货 币 的 好 处 。 他 继续 按照 宋朝 的 先例 印刷 纸币 ， 并 且 继 


续 实 行 通胀 消费 的 做 法 。 直 至 14 世 纪 晚 期 ， 明 朝 取代 元 朝 的 时 候 ， 纸 
币 的 使 用 一 一 甚至 滥用 一 一 仍 在 持续 。 


第 10 章 
金融 大 分 流 


李 约 琴 将 他 一 生 的 大 部 分 精力 都 放 在 了 编辑 详 述 中 国术 出 科学 成 
就 的 系列 丛书 上 ，《 中 国 科 学 技术 史 》 (Science and Civilization in 
China) 无 疑 是 20 世 纪 最 伟大 的 著作 之 一 。 这 套 丛 书 专 注 于 系统 记述 十 
代 中 国 的 数学 、 科 学 和 工程 成 束 。 从 李 约 巧 在 1956 年 出 版 第 一 卷 开 
始 ， 这 套 从 书 现在 已 经 有 了 17 卷 ， 酒 盖 数 学 、 物 理 、 工 程 、 印 刷 、 化 
学 、 军 事 科 技 、 纺 织 技术 、 矿 石 开 采 、 动 植物 科学 、 农 业 科 学 、 医 学 
和 逻辑 学 等 方面 。《 中 国 科 学 技术 史 》 的 后 续 发 表 由 剑桥 大 学 李 约 蓉 
研究 所 主持 。 经 过 半 个 多 世纪 的 创作 ， 这 套 丛 书 几 乎 攒 一 己 之 力 引发 
了 对 以 西方 为 主导 的 文明 史 的 重新 审视 。 在 与 欧洲 进行 直接 接触 之 
前 ， 中 国 已 在 其 漫长 的 历史 中 获得 了 大 量 且 优质 的 科学 技术 知识 ， 这 
绝对 让 人 无 法 断言 西方 社会 是 光明 和 真理 的 唯一 源头 。 《中 国 科 学 技 
术 史 》 要 求人 们 至 少 具 有 二 元 文化 的 视角 ， 而 且 它 进一步 表明 ， 无 论 
是 什么 使 得 欧洲 文明 在 第 二 个 千年 大 放 异 彩 ， 欧 洲 的 科学 技术 知识 都 
不 是 绝对 领先 的 。 


事实 上 ， 随 着 作为 中 国 科技 知识 发 展 佐证 的 这 一 系列 著作 的 不 断 
出 版 ， 李 约 瑟 目 己 也 开始 思考 为 什么 工业 草 命 发 生 在 欧洲 而 不 是 中 
。 如 有 果 宋 朝 的 科学 家 如 此 先进 、 他 们 的 生产 技术 如 此 高 效 ， 那 么 为 
什么 没有 导致 像 19 世 纪 欧 美 搁 术 草 新 大 爆发 一 样 的 技术 腾飞 ? 在 相当 
于 人 的 一 生 的 时 间 跨 度 中 〈《 从 19 世 纪 20 年 代 到 “一 战 ?) ， 欧 洲 的 交通 
系统 飞速 从 马车 转变 为 运河 ， 之 后 到 铁路 ， 再 到 汽车 ， 乃 至 航空 运输 
的 秘 始 。 同 时 ， 欧 美 照明 方式 也 从 油灯 发 展 到 汽 灯 ， 再 到 电灯 。 高 速 
通信 技术 最 早 是 从 邮政 系统 开始 ， 而 后 发 展 出 了 路 大 西洋 的 电报 系 
统 ， 之 后 快速 发 展 为 广播 和 电话 系统 。 对 这 其 中 的 每 一 项 惊人 的 科技 


进步 ， 他 约 琴 和 《中 国 科 学 技术 史 》 的 其 他 作者 都 能 找到 一 些 可 能 引 
发 同样 科技 进步 的 中 国 科学 技术 成 果 。 例 如 ， 中 国 的 水 利 工 程 师 创造 
了 世界 上 最 密集 的 运河 网 络 ， 中 国人 的 铁 矿 开采 冶炼 处 于 世界 领先 水 
平 ， 而 且 他 们 了 解 蒸 汽 动 力 。 为 什么 中 国 没 有 创造 出 世界 上 第 一 个 蒸 
汽 红 动 的 铁路 系统 ? 为 什么 詹姆斯 :瓦特 、 罗 伯 特 : 富 尔 顿 和 亚历山大 : 
贝尔 不 是 中 国人 ? 为 什么 中 国 在 这 么 长 的 时 间 里 一 直 在 技术 上 (ME 
正如 我 们 在 这 章 看 到 的 一 样 ， 在 管理 制度 上 ) 领先 于 世界 其 他 国家 ， 
却 在 世界 历史 上 伟大 的 技术 变革 和 工业 音 命 的 前 夜 停滞 不 前 ? 


图 10-1 李 约 瑟 ， 科 学 技术 史 专 家 。 他 提出 了 导致 18 世 纪 和 19 世 纪 中 西方 出 现 大 分 流 的 “ 李 约 瑟 
Zk” (Courtesy Needham Research Institute.) 

一 个 简单 的 答案 是 偶然 性 。 瓦 特 、 富 尔 顿 和 贝尔 都 是 罕见 的 天 
才 ， 也 许 工 业 音 命 是 天 才 们 在 一 个 特定 历史 时 点 的 汇集 ， 是 一 场 基因 
的 “突变 ”。 中 国 经 济 学 家 林 儿 夫 提出 了 与 偶然 性 理论 不 同 的 观点 。:! 林 
BATE: 上 古代 中 国 的 发 展 没 有 遵从 像 基 因 变 异 那 样 的 概率 。 一 个 杰 
出 天 才 的 诞生 是 与 人 口 规模 有 关 的 ， 而 在 宋 对 时 中 国 是 世界 上 人 口 规 
模 最 大 的 国家 。 由 此 发 展 出 的 观点 认为 天 才 们 需要 培养 ， 并 且 需 要 接 
触 到 有 意思 的 问题 。 可 是 古代 中 国 的 教育 体系 尤其 注重 平等 。 有 人 会 


质疑 ， 如 采 要 人 花 6 年 的 时 间 来 记忆 中 国 典 籍 ， 爱 迪生 还 能 不 能 对 电力 产 
生 兴 趣 。 当 然 ， 宋 于 时 中 国 的 城市 化 率 可 能 导致 那 种 有 利于 变 音 的 创 
ie AY AVA da Ho A RAR A) E SE PR TE BL VD H A BE AEREA E E 
Fo 
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实验 法 来 解释 这 个 问题 。 这 种 实验 方法 能 够 系统 地 加 速 、 组 织 和 促进 
发 现 的 过 程 。 林 儿 夫 认为 是 科学 方法 的 发 展 促使 了 这 一 现象 的 产生 。 


另 一 个 解释 是 中 华文 明 的 长 时 间 和 楷 采 。 本 书 第 二 部 分 对 古代 中 国 
财政 政策 的 描述 说 明 ， 中 国 成 功 地 解决 了 包括 统 兰 规划 、 资 源 分 配 和 
风险 转移 等 种 种 难题 。 中 国 找 到 了 实现 货币 化 和 促进 市 场 发 展 的 途 
径 。 历 史学 家 伊 克 可 (Mark Elvin) 认为 宋朝 时 的 中 国 踢 入 了 “高 水 平 
均衡 陷阱 ?>， 中 国 农业 在 第 一 个 千年 太 过 繁 宁 ， 以 致 没有 对 进一步 半 新 
的 需求 。 相 反 ， 欧 洲 的 起 步 水 乎 较 低 ， 因 此 有 更 加 强烈 的 快速 发 展 科 
技 的 需要 。 


WMA EEK AG = (Kenneth Pomeranz) 提出 了 一 个 更 
为 激进 的 观点 一 一 地 理 决定 论 。 他 认为 中 国 的 自然 资源 分 布 不 适合 
效率 地 进行 开采 。 中 国 的 大 型 煤矿 都 没有 分 布 在 河 运 路 线 附近 ， 地 理 
景观 本 身 阻碍 了 中 国 的 快速 工业 化 。 


这 些 解 释 都 忽视 了 金融 在 技术 发 展 中 的 辅助 作用 。 技 术 需 要 天 
才 ， 但 也 需要 资本 。 铁 路 系统 需要 资金 来 修建 铁轨 和 车 辆 。 但 是 如 末 
成 功 的 话 ， 这 些 投资 可 以 获得 收益 。 当 同 幸 获得 安稳 的 工作 时 ， 企 业 
家 们 需要 动力 来 不 断 试 验 一 一 专利 和 法 律 保 护 使 他 们 可 以 实现 创新 资 
本 化 。 如 果 企 业 家 需要 面 对 他 或 她 的 创新 随时 可 能 被 国家 强 征 的 情 
况 ， 那 么 投资 给 需要 资金 的 人 就 晤 无 意义 。 闹 本 市 场 和 知识 产权 保护 
征 维持 企业 家 积极 性 和 继续 进行 资本 投资 的 辅助 因素 。 当 中 国 的 中 央 
政府 有 能 力 奖励 创造 新 技术 的 个 人 时 ， 它 就 不 会 简单 地 允许 市 场 为 新 
的 创意 提供 资金 文 持 了 。 


当然 也 有 例外 。 哥 伦比 亚 大 学 教授 曾 小 萍 (Madeleine Zelin) 78 
出 ，18 世 纪 晚 期 到 19 世 纪 初 期 四 川 省 采矿 业 出 现 的 商业 合股 资本 市 场 
与 现代 股份 制 形式 遥相呼应 。“ 脓 车 兰 研 究 了 中 国 历 史上 同时 期 的 一 家 
农业 公司 ， 这 家 公司 也 集合 了 多 个 投资 者 的 人 资本。 可 以 说 中 国企 业 家 
也 在 偶然 之 间 发 现 并 使 用 了 类 公司 制 结构 和 证 券 化 交易 的 方法 来 规划 
企业 财务 。 因 此 ， 人 金融 发 展 上 的 落后 也 许 更 多 的 是 一 种 规模 和 广泛 应 
用 上 的 兰 距 ， 而 不 是 基本 原理 的 局 限 。 在 寻求 “ 李 约 瑟 之 谜 ” 的 解释 
上 ， 人 金融 方面 的 因素 值得 认真 思考 。 


至 少 一 位 工业 革命 史学 家 提出 ，19 世 纪 的 欧洲 金融 系统 是 工业 草 
命 发 生 的 重要 助力 。 工 业 革 命 的 结果 是 加 剧 了 欧洲 的 收入 差距 ， 使 收 
入 流 癌 资本 家 。 罗 伯 特 : 艾 伦 (Robert Allen) 是 一 位 杰出 的 技术 经 济 史 
学 家 。 在 2005 年 天 于 英国 工业 革命 时 期 的 不 平等 加 剧 的 研究 中 ， 他 写 
道 :“ 为 了 实现 新 工厂 模式 所 需 的 储蓄 ， 收 入 流 同 资本 家 是 必要 的 .…..….…. 
正 是 利润 份额 的 上 升 才 众生 了 满足 资本 需求 和 扩大 企业 产 出 的 储 
蕾 。: 简 而 言 之 ， 昌 然 付出 了 加 剧 不 平等 的 代价 ， 能 够 用 利润 奖励 投 
资 者 的 金融 系统 还 是 吉 励 了 进一步 的 投资 并 且 维持 了 科技 进步 。 正 如 
将 在 第 三 部 分 讨论 的， 建立 投资 激励 机 制 的 过 程 是 漫长 而 复杂 的 ， 而 
且 它 主要 发 生 在 欧洲 。 


最 具 说 服 力 的 证 据 十 中 西方 在 金融 发 展 上 的 差距 早 于 技术 进步 上 
的 差距 而 出 现 。 欧 洲 的 资本 市 场 并 不 是 和 茹 汽机 的 发 明 以 及 生产 过 程 
机 械 化 一 同 突然 出 现 的 。 在 工业 革命 发 生 之 时 ， 商 业 银 行 和 有 组 织 的 
证 券 交 易 所 已 经 存在 了 至 少 200 年 。 当 19 世 纪 时 的 铁路 公司 想 要 筋 集 痪 
金 来 铺设 铁轨 、 制 造 车 厢 时 ， 它 们 能 够 联系 到 一 大 批 愿意 为 未 来 的 稳 
定 现 金 流 文 付 大 笔 金钱 的 投资 者 一 一 那 时 已 经 存在 投资 机 会 的 需求 和 
能 够 开发 满足 需求 的 产品 的 系统 技术 。 相 反 ， 中 国 很 少 用 有 组 织 的 方 
式 来 将 个 人 投资 者 的 闹 本 和 有 技术 优势 的 企业 联结 起 来 。 简 而 言 之 ， 
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如 果 19 世 纪 东 西方 工业 上 的 发 展 差异 源 于 金融 差异 ， 并 且 蜡 于 金 
融 差 异 出 现 ， 那 么 如 何 、 何 时 以 及 为 何 产 生 了 这 种 差异 ? 欧洲 如 何 建 
立 了 超越 中 国 的 纸 质 经 济 ? 我 们 已 经 知道 ， 宋 朝 拥 有 非常 先进 的 用 于 
记录 和 转移 所 有 权 的 造纸 技术 ， 非 常 抽象 的 价值 概念 也 已 经 产生 。 中 
国人 理解 而 且 利用 了 一 张 纸 可 以 有 效 地 作为 价值 符号 并 且 拥 有 不 记名 
证 券 功 能 的 概念 。 这 与 公司 资本 主义 的 发 展 在 理念 上 只 有 一 步 之 膛 。 
在 公司 资本 主义 背景 下 ， 企 业 〈 例 如 盐 业 专卖 ) 就 可 以 拥有 那些 投入 
次 本 并 获得 所 有 制 份额 香 证 的 投资 者 。 


事实 上 ， 中 国 还 拥有 高 度 发 达 的 信息 管理 系统 。 会 计 记 孙 和 证 明 
文件 是 用 来 解决 道德 风险 问题 的 基本 工具 。 这 些 技 术 无 疑 会 推动 私人 
企业 的 成 功 管理 一 一 对 企业 管理 人 和 代理 人 进行 有 效 监督 。 


中 国 金融 技术 唯一 缺失 的 点 在 时 间 维 度 上 。 启 弱 的 欧洲 政府 在 中 
世纪 晚期 和 文 乞 复兴 时 期 一 直 诉 诸 赤 字 财 政和 发 行 债券 ， 但 中 国 却 没 
有 。 


我 们 将 在 第 12 章 看 到 一 个 详细 的 例子 。1174 年 ， 威 尼斯 因为 和 君 
十 坦 丁 堡 的 战争 要 组 建 一 文 舰 队 。 它 同城 中 居民 发 行 了 债券 ， 承 谤 未 
来 偿付 ， 并 在 与 马可波罗 故居 仅 几 步 之 遥 的 里 亚 尔 托 桥 脚 下 建立 了 债 
券 市 场 。 相 反 ， 宋 台 政 府 在 面 对 军 事 危 机 时 ， 没 有 发 行 债券 ， 而 是 印 
刷 了 更 多 的 纸币 。 中 国 应 对 财政 危机 的 方法 是 利用 通胀 ， 而 不 是 将 文 
出 转 到 未 来 。 事 实 上 ， 王 安 石 时 期 的 宋朝 政府 没有 借款 ， 反 而 是 把 款 
贷 了 出 去 。 这 一 做 法 对 时 间 观 念 和 国家 发 展 有 着 微妙 的 影响 。 


在 某 种 意义 上 ， 国 债 症 一 种 国家 金字 塔 骄 局 。 它 的 基本 理念 下 十 
今天 借入 的 钱 将 被 投资 于 一 些 可 以 提升 国家 未 来 经 济 实力 的 事情 。 们 
而 言 之 ， 束 古国 家 借 钱 来 投资 一 些 能 够 增加 未 来 税收 的 活动 。 人 民 需 
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率 。 在 中 国 ， 从 《管子 》 的 时 代 开 始 ， 政 府 束 个 认为 应 该 提供 战略 性 
的 经 济 准 备 金 。 保 持 经 济 流通 的 能 力 是 一 种 有 力 的 工具 ， 在 目 然 灾害 
和 和 军事 危机 发 生 时 它 能 够 让 民众 目 傈 。 财 政 部 门 的 贡 任 就 是 用 好 这 笔 
准备 金 。 个 人 储 著 和 投资 有 效 地 将 国家 收益 和 个 人 收益 分 离开 来 。 至 
少 从 中 国 的 角度 来 看 ， 中 西方 金融 制度 出 现 分 流 的 原因 束 在 于 在 欧洲 
国家 意识 到 人 们 对 于 债券 的 惊人 需求 时 ， 当 时 处 于 宋 旨 的 中 国 还 没有 
发 展 出 国债 机 制 。 


彭 莫 兰 没 有 忽视 大 分 流 的 金融 系统 基础 ， 不 过 他 提出 中 国事 实 上 
曾经 有 过 个 人 资本 市 场 。 中 国 存在 关于 国内 利率 的 历史 记录 ， 而 且 个 
人 借贷 市 场 在 历史 上 曾 发 展 得 很 好 。 正 如 上 文 所 说 ，18 世 纪 天 于 中 国 
私人 企业 的 记录 中 甚至 出 现 了 产权 、 法 律 和 会 计 实 务 的 和 雏形。 尽管 私 
人 企业 和 资本 主义 直到 1949 年 前 都 在 中 国 存 在 ， 但 也 离 不 开 政府 的 干 
预 和 监督 。 由 国家 出 资 并 管理 才 是 中 国企 业 发 展 的 常态 。 


中 国 映像 


中 国 历史 上 出 现 过 的 金融 现象 和 金融 思想 种 类 繁多 ， 不 可 能 一 概 
而 论 。 但 我 们 在 第 二 部 分 探索 了 几 个 关键 的 主题 。 首 爷 ， 尽 管 西亚 地 
区 书面 语言 的 起 源 与 会 计 、 人 金融 和 城市 化 联系 密切 ， 但 在 中 国 却 不 是 
这 样 ， 中 国 书面 语言 出 现 的 前 提 和 人们 对 未 来 的 不 确定 。 


对 比 中 国 和 古代 西亚 及 地 中 海 文明 的 早期 金融 发 展 ， 我 们 可 以 请 
楚 地 看 到 一 个 复杂 的 金融 系统 可 以 在 完全 不 同 的 基石 上 发 展 起 来 。 事 
实 上 ， 虽 然 铸币 思想 通常 是 从 欧 亚 大 陆 的 西部 传 向 东部 ,但 中 国 由 贝 
过 进化 而 来 的 货币 显然 有 关 非 常 不 同 的 独立 发 展 模式 。 这 意味 着 金融 
技术 不 仅 是 稳健 而 强大 的 ， 而 且 解 决 基本 问题 的 某 些 类 似 方 法 不 断 地 
被 聪明 的 企业 家 和 政府 官员 发 现 和 改进 。 此 外 ， 即 使 硬币 、 借 贷 、 会 
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金融 工具 和 人 金融 技术 仍然 可 被 认为 是 稳定 的 均衡 点 。 


这 些 对 中 国文 明 发 展 有 重要 意义 的 金融 工具 和 金融 思想 与 西方 并 
不 相同 。 中 国 的 规模 和 范围 催生 了 早期 基于 经 济 激励 和 监管 的 管理 思 
想 。 其 中 ， 一 方面 是 逐 利 动机 ， 另 一 方面 是 利用 监管 、 年 度 决 算 和 报 
告 等 手段 抑制 腐败 行为 。 第 8 章 讨 论 的 中 国 早 期 数学 文献 研究 了 许多 有 
天 如 何 对 劳动 生产 进行 衡量 和 记 账 ， 以 及 计算 生产 过 程 中 的 损耗 等 问 
题 。 在 每 位 官员 都 必须 对 上 级 负责 的 官僚 体系 中 ， 这 些 问 题 是 非常 重 
要 的 。 也 许 以 目前 的 标准 来 看 ， 这 种 决算 体系 并 不 先进 ， 但 这 种 官员 
问 责 制 却 意 义 深 远 。 


货币 对 于 东西 方 文明 来 说 都 很 重要 ， 对 中 国 来 说 则 更 加 意义 重 

大 。 事 实 上 ， 在 公元 前 221 年 ， 中 国 的 大 一 统 吉 是 以 一 种 狐 的 货币 体系 

的 建立 为 标志 的 。 建 立 只 使 用 单一 货币 的 统一 帝国 的 伟大 战略 成 功 

后 ， 必 有 定 会 出 现 如 同 20 世 纪 90 年 代 欧 元 诞生 后 欧元 区 人 民 所 重 受 的 贸 

易 效 率 。 但 由 于 财政 政策 和 货币 供给 由 中 央 把 持 ， 单 一 货币 体系 同样 
会 造成 区 域 性 的 经 济 问 题 。 


四 川 出 现 纸币 就 是 因为 特殊 的 货币 问题 ， 即 为 了 阻止 铜币 流入 边 
疆 地 区 而 开始 使 用 铁 币 。 纸 币 从 飞 钱 和 可 转让 票据 的 长 期 发 展 中 演化 
而 来 ， 这 是 一 个 合理 的 重大 突破 。 一 旦 出 现 ， 法 定 纸 币 就 成 为 政府 的 
有 力 工 具 ， 但 是 它 当 然 还 要 依赖 强 有 力 的 统治 者 才能 存在 。 没 有 完善 
的 法 令 ， 法 定 纸币 不 可 能 得 到 认可 。 因 此 ， 货 币 的 价值 也 和 国家 的 兴 
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在 这 一 部 分 ， 我 们 将 追 调 到 经 济 全 球 化 开始 前 的 早期 欧洲 金融 创 
新 的 历史 。 在 研究 了 金融 技术 对 维持 一 个 大 一 统 帝国 的 作用 之 后 ， 我 
们 的 讨论 将 离开 中 国 ， 将 视线 转 癌 西方 。 在 那里 ， 一 个 截然 不 同 的 金 
融 体 系 诞生 于 长 期 四 分 五 裂 、 很 少 达 成 统一 的 众多 城邦 之 中 。1000 年 
以 后 ， 欧 洲 成 为 金融 体系 的 大 炊 炉 ， 这 个 炊 炉 利用 时 间 和 人 金钱 重 塑 了 
欧洲 的 社会 关系 。 关 于 它 如何 产 生 、 因 何 产 生 的 理论 不 计 其 数 。 


我 的 观点 是 ， 欧 洲 国 家 四 分 五 裂 的 状态 激发 了 许多 创造 haa 
金融 实践 。 欧洲 各 不 相同 的 政策 双 济 环境 刺激 了 投资 市 场 的 发 展 、 
司 企业 的 再 创造 、 超 政府 银行 机 构 的 诞生 、 复 杂 的 人 天、 财产 和 视 13 
保险 合同 以 及 烦琐 的 金融 数学 、 论 证 与 分 析 方法 。 这 些 创 新 反 过 来 也 
改变 了 人 们 的 行为 。 我 认为 它们 改变 ee 
一 方面 催生 了 概率 理论 和 计量 方法 ， 男 一 方面 放任 了 充 不 在 世界 一 级 


证 券 市 场 中 的 投机 行为 ， 导 致 了 泡沫 。 欧 洲 人 最 终 把 他 们 目 己 和 世界 
上 其 他 人 民 都 变 成 了 投资 者 。 


欧洲 发 展 的 关键 阶段 包括 : 第 一 ， 金 融 机 构 的 建立 ， 第 二 ， 证 券 
市 场 的 发 展 ， 第 三 ， 公 司 的 产生 ; 第 四 ， 证券 市 场 的 突然 爆发 ， 第 
五 ， 风 险 的 量化 ， 第 六 ， 这 一 体系 的 洲 出 效应 。 欧 洲 金 融 染 构 从 1000 
年 开始 的 根本 改变 奇迹 般 地 解决 了 许多 经 济 问题 ， 但 结 采 值得 反省 ， 
因为 它 偶尔 也 具有 社会 破坏 性 。 因 此 又 出 现 了 进一步 的 创新 和 改进 。 
在 第 二 个 千年 里 ， 欧 洲 成 为 大 量 金融 实践 研究 的 实验 宇 。 正 如 我 们 将 
要 看 到 的 ， 现 代金 融 技 术 的 发 展 并 不 古 一 帆 风 顺 的 ， 一 些 新 想法 成 功 
了 ， 而 男 一 些 失 败 了 。 


图 II-1 《思春 之 镜 》 (The Great Mirror of Folly) 荷兰 卷 插图 细节 ， 刊 印 于 1720 年 ， 用 来 警示 


人 们 股票 市 场 投 机 的 危害 。 这 张 插图 将 金融 市 场 的 大 起 大 落 描绘 为 恶魔 的 操纵 (Courtesy 
Lewis Walpole Library, Yale University.) 
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圣 殿 与 金融 


芋 碟 牺 士 团 大 概 会 成 为 金融 史 中 一 个 与 众 不 同 的 研究 课题 。 它 是 
在 十 字 军 东 征 时 期 产生 的 宗教 团体 。 同 时 ， 它 还 古 一 个 社会 机 构 转 变 
为 金融 机 构 的 重要 和 案例。 到 14 世 纪 ， 圣 殿 菏 士 团 成 为 一 个 大 型 的 超 政 
府 机 构 ， 掌 控 厦 大 部 分 欧洲 经 济 以 及 其 中 几 个 主要 王国 的 金融 业 。 尺 
管 骑士 团 成 员 宜 看 甘于 清贫、 献 员 宗教， 他 们 最 终 却 成 为 非常 重要 的 
金融 中 介 。 圣 殿 菏 士 团 如 何 从 服务 于 欧洲 的 精神 需要 转变 为 金融 需要 
的 故事 发 人 深 省 。 他 们 的 襄 落 和 惨遭 迫害 表明 了 现代 金融 机 构 “ 大 而 不 
倒 ?理论 的 局 限 。 


圣 砍 骑 士 团 教堂 ， 伦 敦 的 第 一 家 银行 


HK El =F Fat oe AA ae J oe QO EERE: 罕 过 一 个 接 一 个 迷宫 
一 样 的 庭院 ， 一 段 长 廊 带 你 深入 伦敦 历史 ， 带 领 你 从 舰队 街 (Fleet 
Street) 的 喧嚣 中 一 路 走 到 律师 学 院 静 谥 的 核心 。 这 里 意 立 着 一 根 圆 
柱 ， 柱 子 顶 端 雕 刻 着 共 乘 一 骑 的 两 名 骑士 团 成 员 。 圆 柱 对 面 是 端庄 的 
FEAA X HE, KRE- EAAS EAE A a E 
A, PBH (Dan Brown) 在 《 达 : 芬 奇 密码 》 中 描绘 的 一 个 充满 戏 
慎 性 的 场景 就 设 定 在 这 里 。 这 座 圆 形 的 小 教堂 是 圣 砍 骑 士 团 在 1185 年 
修建 的 ， 模 仿 了 耶路撒冷 圣 碟 山 教 泽 的 设计 ， 那 是 骑士 团 的 命令 发 出 
地 ， 也 是 他 们 宣 粥 要 你 护 的 对 象 。 这 座 教 稼 和 两 所 律师 学 院 曾 是 圣 左 
骑士 团 伦敦 分 部 的 修道 院 ， 这 里 的 清 修 氛 围 能 够 让 骑士 大 于 伦敦 的 俗 
世 之 外 。 不 可 思议 的 是 ， 这 里 成 为 一 个 国际 金融 组 织 的 英国 分 文 机 


构 。 这 个 金融 组 织 的 履 盖 范围 从 耶路撒冷 直至 不 列 颠 群岛 ， 在 13 世 纪 
的 大 部 分 时 间 里 管理 着 欧洲 国王 和 贵族 们 的 财富 和 金融 活动 。1314 
年 ， 随 着 总 团 长 雅克 ' 德 : 莫 菜 (Jacques de Molay) 在 巴黎 新 桥 被 施 以 
火 刑 ， 以 及 来 和 目 欧洲 的 大 量 资 产 被 其 旦 室 债务 人 及 竞争 对 手 没收 ， 这 
个 机 构 突然 消失 ， 也 由 此 结束 了 金融 史上 最 为 奇怪 的 实验 之 一 : 一 个 
代理 人 宣 暂 目 己 将 坚守 清贫 的 非 章 利 银行 ， 却 积累 了 一 笔 可 观 的 财富 
和 大 量 的 土地 。 


图 11-1 位 于 伦敦 的 圣 殿 骑士 团 教堂 


1099 年 ， 十 字 军 第 一 次 占领 好 路 撒 冷 ， 也 将 这 座 城市 重新 开放 给 
了 蜂拥 而 来 参 访 未 教 活 动 场 所 的 欧洲 朝 半 者。20 年 后 ， 兰 殿 生 士 团 被 
建立 以 保护 这 些 来 目 革 地 的 旅行 者 。 在 整个 黎 几 特地 区 ， 圣 左 牺 士 们 
维护 着 许多 的 堡 侄 ， 以 此 来 保护 朝圣 路 线 。 当 一 个 僧侣 加 入 骑士 团 ， 
他 要 对 (ACH) BANNERS, BBs ea wa, Hira 
KAN Ee Tt (Be Beet AE, ES ERAT RE 
教 的 朝圣 者 而 献 出 目 己 的 生命 。 


后 来 ， 这 个 任务 逐渐 演变 成 为 确保 钱财 由 欧洲 到 东方 的 安全 转 
移 。 随 吴 携 市 足够 文 持 数 月 昂 贯 旅行 费用 的 钱财 的 外 国人 一 定 很 容易 


被 选 作 目标 。 圣 殿 骑 士 创建 了 一 个 系统 ， 朝 圣 者 可 以 在 欧洲 存 钱 ， 然 
后 在 圣地 取出 。 这 其 实 就 是 欧洲 版 的 飞 钱 。 出 于 对 远 距 离 汇 款 这 个 基 
本 的 经 济 功 能 的 需求 ， 一 种 全 新 的 金融 机 构 诞 生 了 。 


绷 圣 者 所 使 用 的 圣 殿 骑士 信用 和 凭证 已 经 沐 没 在 了 历史 的 长 河中 。 
在 我 考察 过 的 所 有 金融 工具 中 ， 这 十 我 最 想 找 到 的 一 个 票据 。 与 唐 朝 
的 汇票 以 及 其 他 早期 的 财务 票据 一 样 ， 圣 殿 骑 士 票 据 一 定 拥有 一 些 特 
殊 属 性 以 防止 盗窃 或 欺诈 。 可 能 旅行 者 持 有 一 个 特定 的 代码 或 密 古 来 
验证 他 或 她 的 号 份 对 应 着 的 圣 殿 账户 记录 。 历 史学 家 推测 ， 萌 圣 者 们 
持 有 一 个 加 密 的 文档 ， 只 有 沿途 的 对 殿 对 士 驻 点 才 知 道 密码 。 然 而 ， 
更 有 可 能 的 是 ， 旅 行者 在 他 们 动员 之 前 束 把 钱 转 移 了 出 去 ， 束 像 他 们 
在 古代 所 做 的 一 样 : 通过 信件 的 方式 ， 从 一 个 银行 家 转移 到 男 一 个 ， 
指出 转移 的 数量 或 者 需要 的 信用 额度 。 这 些 信件 可 能 也 包含 着 对 旅行 
者 见 票 即 付 所 需 的 验证 信息 ， 就 像 我 们 今天 在 ATM (自动 柜员 机 ) 取 
款 时 使 用 的 个 人 识别 密码 。 在 到 达 遥 远 的 目的 地 后 ， 旅 行者 可 能 会 出 
示 一 个 由 获得 原始 存款 的 圣 殿 骑 士 准 备 的 密封 的 书面 文件 ， 然 后 提供 
一 些 表明 号 份 的 证 据 ， 之 后 他 或 她 的 账户 将 被 记 入 借方 。 遗 憾 的 是 ， 
这 些 文档 没有 一 件 被 保存 下 来 。 圣 殿 骑 士 是 如 何 验 证 旅行 者 映 份 的 ? 
他 们 的 信件 经 过 加 密 征 为 了 防止 小 偷 吗 ? 这 是 有 关 圣 殿 骑 士 的 众多 未 
解 之 文中 的 一 个 。 


鞋 殿 骑士 团 不 仅仅 扮 党 着 储藏 所 和 金融 中 介 的 角色 ， 他 们 也 在 为 
目 己 积 索 财富 。 最 初 ， 他 们 的 财富 来 目 版 依 者 以 及 虑 诚 的 俗人 的 慈 严 
捐助 。 圣 殿 荣 士 是 十 字 军 东 征 中 慈善 捐赠 者 的 首选 机 构 之 一 。 赠 给 圣 
殿 骑 士 团 的 礼物 以 财产 形式 体现 。 例 如 ， 他 们 的 第 一 份 捐款 来 目 耶 路 
撒 冷 的 统治 者 鲍德温 (Baldwin) ， 他 给 了 圣 殿 骑士 们 圣 殿 山 的 土地 以 
及 阿尔 - 阿 殉 院 清 真 守 。 其 他 的 捐赠 以 国王 和 公 茵 疝 针 殿 骑 士 分 派 封 建 
权利 与 税收 的 形式 出 现 。 骑 士 们 甚至 收 到 了 “部 分 ” 目 己 帮助 征服 的 土 
地 。 在 对 摩尔 人 的 战争 中 ， 阿 拉 页 的 国王 们 承诺 给 予 圣 左 策 士 战 利 品 
和 1/5 没 收 来 的 地 产 。 阿 拉 贡 历代 国王 因此 得 以 使 用 这 些 有 碟 诚 信仰 的 


圣 殿 骑士 作为 雇佣 兵 军 队 ， 在 12 世 纪 沿 着 西班牙 边境 部 署 他 们 ， 并 通 
过 给 予 城 任 、 呈 室 租 金 和 对 阿拉 页 王国 大 片 土地 的 有 效 政治 控制 权 等 
方式 文 持 圣 典 骑 士 。 


从 转移 系统 到 账 己 记录， 再 到 保管 功能 ， 最 后 到 财产 所 有 权 的 庙 
约 安排 以 及 财产 收 益 率 的 安排 ， 可 以 说 圣 殿 骑士 金融 安排 的 复杂 性 是 
欧洲 首 个 资本 市 场 发 展 的 重要 前 于 。 芋 砍 策 士 团 是 对 欧洲 社会 需求 在 
技术 层面 的 啊 应 ,与 处 在 相同 时 期 的 宋朝 社会 类 似 ， 当 时 的 欧洲 人 不 
得 不 远 距离 园 移 资产 ， 漂 洋 过 海 ， 罕 过 存在 战争 和 不 确定 性 的 危险 地 
区 。 然 而 ， 与 中 国 不 同 的 一 点 是 ， 圣 殿 骑 士 团 在 一 个 截然 不 同 的 政治 
环境 下 运行 。 对 鞋 左 牺 士 而 言 ， 他 们 并 不 需要 为 一 个 大 一 统 的 欧洲 政 
治 帝国 服务 。 相 反 ， 他 们 对 一 群 缺乏 金融 力量 的 欧洲 统治 者 的 需求 做 
出 了 回应 ， 这 些 统治 者 长 期 依赖 贷款 以 满足 军事 和 政治 需要 ， 与 此 同 
时 需要 将 财务 运 介 委托 给 这 些 维持 中 立 、 非 政治 性 的 实体 。 圣 殿 骑 士 
对 于 教 呈 以 及 英格兰 、 法 国 和 伊比 利 亚 王 国 的 君主 效 以 同样 的 忠诚 ， 
即使 在 这 些 统治 者 互相 攻 伐 的 时 候 也 十 如 此 。 欧 洲 统 治 者 们 的 需求 导 
BUT EBL, eSB RAH ° 


谁 是 真正 的 银行 家 


排 在 长 途 汇款 业务 之 后 ， 由 鞋 殿 骑士 提供 的 最 曲 越 的 金融 服务 古 
一 系列 我 们 今天 理解 为 银行 业务 的 中 介 活 动 。 伦 敦 和 巴黎 的 圣 殿 武 士 
修道 阮 都 承担 了 为 国王 和 贵族 存放 贵重 物品 的 呈 家 国库 的 职能 。 英 国 
王冠 上 的 宇 石 曾经 一 度 保存 在 圣 磺 ， 而 不 是 在 伦敦 塔 。 这 个 现象 在 很 
多 方面 都 说 得 通 。 整 个 要 塞 都 由 训练 有 于 的 武士 保卫 ， 这 些 武士 宜 驾 
目 身 坚守 请 贫 ， 而 且 还 有 一 套 监 督 个 人 存 取款 行为 的 会 计 制 度 ， 有 什 
么 能 比 这 更 安全 呢 ? 


圣 殿 骑 士 还 执行 了 无 数 的 其 他 金融 中 介 功 能 。 他 们 在 整个 13 世 纪 
负责 为 英国 王室 征收 税 费 和 监督 纳税 ， 并 且 在 英国 和 法 国都 经 营 着 星 
家 债务 账户 。 当 英国 有 自己 的 财政 部 以 维持 政府 财政 ， 使 用 圣 殿 骑士 
的 服务 作为 延伸 时 ， 法 国 则 依靠 这 个 组 织 作 为 一 个 实际 上 的 王室 金库 
和 会 计 部 门 。 


英国 国王 曾 以 贯 重 物品 作为 抵押 从 圣 殿 骑士 团 借 钱 。 例 如 在 1213 
E, AME EE [1 000 金 马克 作为 军事 开 文 ， 他 的 继任 者 享 利 三 世 也 
做 了 相同 的 事 。: 双 殿 荣 士 还 充当 着 欧洲 王室 之 间 的 文 付 中 介 机 构 。 例 
如 ， 当 享 利 三 世 同 意 从 罗马 教廷 购买 奥 莱 龙 岛 (Oleron) 时 ， 他 答应 
向 位 于 伦敦 的 圣 砍 连续 5 年 每 年 文 付 200 英 镑 ， 之 后 芋 磺 骑士 骨 将 钱 存 
放 到 罗马 教廷 的 钱 库 里 。“ 国 王 之 间 的 赔偿 以 及 明 家 债务 也 可 以 通过 圣 
FADER o 


Ea IAB PS WN E: 他 们 管理 着 价值 的 跨 
期 流转 。 他 们 担任 信托 经 理 一 一 监督 遗产 分 配 ， 保 证 财产 的 公正 分 
割 ， 甚 至 出 售 终身 年 金 。 例 如 ，1214 年 ， 约 翰 国 王建 立 了 养老 保险 ， 
FRAT HLF ALE MR (La Rochelle) 的 圣 式 一 大 笔 足以 保证 年 度 支 出 
的 钱 来 作为 养老 保险 储备 。 他 癌 圣 殿 骑 士 提前 支付 2 500 英 磅 ， 为 昂 古 
莱 姆 (Angouleme) 伯 句 的 夫人 爱丽 丝 筹备 了 500 英 镑 的 嫁妆 ， 但 是 这 
项 安排 (对 于 圣 殿 骑士 团 而 言 是 顺手 而 为 或 有 意 为 之 ) 忽略 了 货币 的 
时 间 价 值 。5 法 国 国 王 也 同样 ， 他 利用 圣 殿 骑士 团 来 管理 类 似 债 券 的 可 
交易 金融 工具 。 例 如 ，1259 年 ， 蒙 圣 让 的 艾 带 安 (Etienne de Mont- 
Saint-Jean) 收 到 圣 路 易 (法 国 国王 路 易 九 世 ) 通过 巴黎 神殿 文 付 的 
300 里 弗 的 永久 租金 ， 作 为 他 放弃 位 于 弗 尔 特 阿 莱 (Ferte-Alais) 的 城 
堡 的 补偿 。1270 年 他 将 每 年 租金 的 一 半 卖 给 了 让 : 萨 拉 赞 (Jean 
Sarrasin) 。4 这 些 债 务 也 可 以 从 永 续 年 金 被 重组 成 终身 年 金 。” 圣 殿 骑 
士 创建 了 一 系列 我 们 现在 称 之 为 “理财 产品 ”的 服务 。 虽 然 大 多 数 圣 殿 
骑士 团 的 银行 业务 是 与 贯 族 进行 的 ， 他 们 的 金融 服务 也 扩展 到 商人 ， 
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行 财务 文 付 。 


鞋 殿 骑士 是 真正 的 银行 家 吗 ? 如 采 征 这 样 ， 银 行 又 是 如 何 运 作 
的 ? 首 爷 ， 我 们 应 该 看 到 ， 他 们 的 使 命 不 是 运作 银行 ， 而 是 保护 绷 圣 
者 和 收复 圣地 。 他 们 的 金融 活动 应 该 从 这 个 角度 审视 。 想 必 他 们 收购 
的 资产 、 开 发 的 工具 和 寻求 的 旺 室 特权 都 征 达到 最 终 目 的 的 一 种 手 
段 。 这 并 不 是 说 ， 他 们 没有 偏离 这 个 使 命 ， 但 从 个 人 角度 来 讲 ， 圣 左 
骑士 并 没有 从 他 们 的 金融 活动 中 获 利 。 当 圣 左 牺 十 加 入 这 个 组 织 时 ， 
他 束 定 布 放弃 了 所 有 个 人 财产 。 


银行 是 吸收 存款 、 发 放贷 款 和 提供 一 系列 金融 服务 的 机 构 。 银 行 
也 做 其 他 事情 。 根 据 其 开展 经 营业 务 所 在 的 法 律 环境 ， 一 些 银行 做 实 
体 投资 ， 为 证 券 发 行 做 担保 ， 并 参与 公司 的 管理 。 按 照 这 些 标准 ， 圣 
殿 牺 士 团 几乎 可 以 肯定 是 一 家 银行 。 天 主教 会 证 这 家 银行 的 最 终 “ 所 有 
人 ”， 因 为 教 旦 有 权 将 圣 殿 骑士 的 财产 转移 给 其 他 圣 职 ， 也 可 以 要 求 最 
终 清算 。 然 而 ， 这 种 所 有 权 只 有 在 最 终 清 算 的 时 候 才 很 关键 。 在 大 多 
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规则 以 及 为 了 治理 结构 的 延续 而 进行 的 管理 。 资 产 管 理 只 能 由 骑士 团 
成 员 进 行 ， 而 且 蘑 士 团 成 员 的 目的 是 要 进一步 完成 组 织 使 合 。 圣 殿 劳 
士 团 成 立 之 初 是 由 教 呈 特许 的 ， 这 使 他 们 作为 一 个 统一 机 构 来 经 营 的 
权利 变 得 合法 化 。 推 测 起 来 ， 这 可 能 意味 着 巴黎 神殿 所 欠 下 的 债务 也 
将 被 视 为 伦敦 分 会 的 债务 。 


银行 一 一 无 论 古 公共 、 私 人 还 古 非 营利 性 质 ， 都 依靠 两 个 关键 优 
P: 首先 是 财务 专业 知识 ， 其 次 是 痪 本。 财务 专业 知识 包括 评估 借款 
人 及 控制 违约 风险 的 能 力 ， 同 时 要 保护 好 财产 ， 并 对 存款 、 取 款 、 收 
入 和 支出 进行 评 佑 、 计 算 、 归 档 和 记录 “。 圣 殿 骑 士 在 朝圣 者 金融 的 初 
次 演 试 中 形成 了 这 些 技能 ， 并 在 成 为 英国 和 法 国 的 财务 主管 的 过 程 中 
将 其 日 花 完 善 。 同 时 ， 他 们 还 拥有 资本 。 尽 管 没 有 关于 圣 殿 狸 士 财产 
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的 个 人 资产 ， 再 有 则 是 数量 可 观 的 遗赠 ， 例 如 ， 西 班 牙 阿 方案 一 世 在 
遗 中 中 将 其 王国 一 笔 可 观 的 财产 遗赠 给 了 圣 殿 骑士 。 仅 在 1143 年 ， 经 
历 了 有 旷日持久 的 谈判 之 后 ， 圣 殿 骑 士 宣布 放弃 的 财产 索取 权 束 包括 蒙 
松 (Monzon) 、 蒙 盖 (Mongay) 、 巴 贝 拉 (Barbera) 、 查 拉 梅 拉 
(Chalamera) 、 贝 尔 奇特 (Belchite) 和 雷 蒙 林 斯 (Remolins) 的 城 
E, MRP (Zaragoza) FIAT (Huesca) 全 年 的 税收 以 及 其 所 
占领 的 摩尔 王国 的 5 土地 。6 


还 有 一 些 圣 殿 骑 士 团 的 财产 以 与 他 们 运营 的 金融 服务 相关 的 捐款 
形式 出 现 。 虽 然 大 多 数 银行 收取 利 妃 ， 但 很 少 有 直接 的 证 据 能 够 说 明 
圣 殿 莉 士 如 何 积 素 他 们 的 财富 。 高 利 贷 法 使 得 圣 式 骑士 难以 明确 收取 
利 电 ， 但 也 并 非 晕 无 可 能 一 一 利 上 可 以 被 隐藏 为 延期 文 付 的 费用 。 然 
m, Tey ERS Ee EAN ek AE aE A ES He BEY AR HOR YY FL 
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品 的 关税 减 让 。 7 


既然 我 们 都 知道 对 砍 骑士 们 曾经 是 银行 家 ， 也 整 不 会 怀疑 对 殿 骑 
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的 建设 维护 工作 以 及 资助 十 字 军 东 征 中 ， 但 他 们 在 欧洲 的 地 产 股份 是 
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圣 典 资产 完整 记录 的 一 个 地 方 是 位 于 西班牙 东北 部 的 阿拉 贡 王 国 。 这 
些 记 录 为 我 们 准确 发 现 圣 殿 骑 士 拥有 的 资产 提供 了 一 个 窗口 。 


耶路撒冷 是 基督 教 与 伊斯兰 教 全 面 战争 的 东部 前 线 ， 伊 比 利 亚 半 
岛 则 是 西部 前 线 。 国 王 阿 方 索 一 世 ， 也 就 是 前 文 提 到 的 极度 慷慨 的 捐 
助 者 ， 在 12 世 纪 初 通过 给 予 圣 磺 骑 士 团 大 笔 地 产 获 得 了 圣 殿 骑士 团 的 
军事 支持 。1122 年 ， 他 以 格拉 妮 娜 (Granena) 的 城堡 为 礼物 ， 硕 望 圣 
殿 骑 士 能 够 保卫 这 个 边界 要 塞 。 在 1164 年 的 另 一 次 捐赠 中 ， 加 泰 罗 尼 
亚 王国 (Kingdom of Catalonia) 从 圣 殿 骑士 团 价 了 1 000 莫 拉 博 带 诺 
(morabetins) ， 借 期 两 年 ， 作 为 回报 ， 圣 殿 骑 士 团 获得 了 巴塞 罗 那 两 
家 工厂 交纳 的 租金 。 


这 些 礼物 实质 上 赋予 了 圣 砍 骑士 团 对 这 些 地 产 的 经 济 权利 ， 包 括 
收取 以 货币 、 生 产 和 劳动 等 为 形式 的 租金 的 权利 ， 收 取 过 路 费 和 关税 
的 权利 ， 捕 鱼 和 狩猎 权 ， 对 目 然 资源 的 控制 对“ 重量、 尺寸、 烘 炉 、 
作坊 和 公证 人 办 公 室 ”等 的 监管 。3 竺 砍 策 士 团 也 被 赋予 “条 款 和 租 
房 " 权 ， 即 地 产 拥有 者 当前 的 租赁 协议 以 及 掌管 集 市 与 市 场 的 权利 。 在 
由 国王 或 领主 赠 予 圣 殿 骑士 的 地 区 ， 他 们 也 拥有 审判 权 ， 这 侦 尔 会 导 
致 当 地 出 现 双重 的 司法 系统 。” 


血 区 就 古 一 种 金融 工具 


正如 国王 和 其 他 领主 拥有 领地 内 的 租金 分 配 权 、 收 益 和 财产 控制 
权 ， 圣 殿 骑 士 也 拥有 重新 分 配 权 利 的 权利 。 例 如 ， 他 们 可 以 给 予 一 个 
人 一 座 城 市 的 主权 来 换取 礼品 或 赠 予 物 。 这 种 转让 对 于 圣 不 攻 士 来 说 
并 不 少见 ， 它 是 一 种 基于 封建 产权 的 合同 约定 的 标准 形式 。 


加 州 大 学 伯克利 分 校 的 托马斯 - 比 森 (Thomas N.Bisson) 教授 是 研 
究 中 世纪 契约 和 社会 方面 的 专家 。 他 研究 了 1151-__1213 年 圣 典 骑士 进 
入 西班牙 东北 后 不 久 加 泰 罗 尼 亚 王 室 的 财政 档案 ， 这 对 于 他 而 言 是 一 
个 宝库 。 比 森 研究 的 档案 记录 表明 王室 在 金融 方面 不 择 手段 ， 而 且 在 
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区 的 管理 权 ， 以 及 相应 的 收 税 的 权利 。 在 阿拉 页 王国 ， 王 室 会 以 持 有 
辖区 一 年 或 更 长 周期 的 形式 拍卖 辖区 。 贷 权 人 会 给 王室 金钱 ， 换取 有 
天 征 税 以 及 其 他 王室 拥有 的 权利 。 


例如 比 森 发 现 和 翻译 的 一 个 日 期 为 1205 年 5 月 27 日 的 合同 : 


拉 蒙 :巴特 拉 ， 国 王 的 检察 官 和 巴塞 罗 那 的 地 方 长 官 ， 将 摩 伊 
的 辖区 卖 给 帕 萨 瑞 尔 的 拉 蒙 和 尤 拉 的 顾 尔 车， 从 1205 年 5 月 3 日 开 
始 ， 为 期 一 年 ， 保 留 国王 的 “五 项 条 款 ” 权 利 。 价 格 是 1 000 巴 塞 罗 
那 索 尔 (一 种 加 泰 罗 尼 亚 货 币 ) , DZA o MRE 
坏 ， 这 个 地 区 的 “良民 ”将 对 其 进行 再 估 值 。 在 已 经 为 支付 做 出 担保 
后 ， 购 买 者 需要 保证 他 们 的 忠诚 和 公正 管理 。 世 


摩 伊 是 巴塞 罗 那 以 北 30 英 里 的 一 个 小 镇 ， 现 在 是 位 于 比 利 牛 斯 山 
山 蔓 的 一 个 人 口 约 为 3 800 人 的 小 村 庄 和 度假 胜地 。 在 1205 年 ， 它 是 由 
辽阔 女王 (Queen Sancha) 占领 的 边塞 城市 ， 由 她 的 丈夫 阿 方案 二 世 
管理 。 因 此 ， 和 辖区 的 出 售 通 过 国王 的 检察 冒 拉 蒙 : 巴 特 拉 来 完成 。 摩 伊 
的 地 方 长 官 有 权 管 理由 埃 斯 塔 尼 的 修道 士 负 贡 运 营 的 市 场 和 集 市 ， 修 
道士 们 会 从 中 分 得 一 部 分 市 场 利 润 。 税 捐 也 来 目 镇 上 的 住户 一 一 可 能 
古 以 农产品 的 形式 一 一 以 及 旦 室 粮 仓 。 显 然 ， 以 这 些 权 利 获 得 的 收入 
超过 1 000 巴 塞 罗 那 索 尔 (相当 于 3 240 克 银 ) 。 当 合同 解除 时 ， 用 来 记 
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我 们 来 讨论 一 下 合同 的 作用 。 它 将 特定 时 间 内 来 目地 产 的 封建 权 
利 货币 化 。 市 政 长 官 付出 1 000 巴 塞 罗 那 索 尔 ， 以 获得 未 来 不 确定 的 现 
金 流 。 很 明显 现金 流 与 这 个 辖区 的 农业 收成 乱 息 相关 (合同 为 辖区 内 


的 风暴 损失 设置 了 例外 情况 ) 。 这 类 似 于 借 给 国王 一 笔 贷款 ， 而 国王 
以 不 动产 的 收入 偿还 。 


担 卖 糖 区 不 仅 是 国王 获得 收入 的 一 种 方式 ， 也 是 投 资 者 用 现金 投 
入 换取 未 来 收入 的 方式 。 辖 区 管理 者 并 不 会 在 合同 中 明码 标价 ， 管 理 
小 持 一 年 的 权力 的 价值 不 会 体现 在 合同 中 。 上 毕竟， 多 数 合同 的 期 限 都 
征 短 暂 的 。 这 无 天 权力 ， 而 是 关乎 金钱 。 辖 区 就 是 一 种 金融 工具 。 


这 种 合同 形式 在 中 世纪 的 欧洲 非常 普遍 ， 它 也 被 称 为 “人口 年 

金 ” 或 “年 金 ”"， 指 的 是 将 货币 转换 为 指定 时 间 段 内 的 财产 收益 。 虽 然 这 
份 关于 摩 伊 小 镇 的 合同 没有 规定 利 四 率 ， 但 一 些 作 为 对 比 的 人 口 年 金 
给 出 了 合同 利 姑 率 的 大 致 标准 。 例 如 ， 在 1209 年 ， 西 班 牙 国王 、 巴 赛 
D ABA RIMI — th (Perel) ， 承 认 了 对 利 贝 尔 斯 地 区 的 葛 布 贸 
(Gobmau de Ribells) 的 7 50045317 J (mazmudins) 的 债务 ， 并 同 
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君主 们 的 自 要 目标 


可 分 配 的 封建 权力 框架 为 后 来 所 有 欧洲 金融 体系 提供 了 基础 。12 
世纪 初 的 市 政和 主权 资金 主要 来 源 于 封建 收入 (基于 土地 ) 的 货 
化 : 租金 、 农 业 收 入 、 过 路 费 、 税 收 、 航 海天 税 、 采 矿 权 以 及 传统 的 
劳动 力 劳 役 。 这 种 金融 体系 允许 贯 族 和 地 主 进行 借贷 ， 投 资 者 能 够 获 
得 并 重新 分 配 从 封建 化 债务 中 取得 的 利润 。 虽 然 其 早 在 圣 殿 荣 士 出 现 
之 前 束 存 在 ， 但 这 一 辖区 和 人 口 年 金 合同 的 制度 允许 圣 殿 骑士 一 一 和 
其 他 的 放 信 人 一 样 一 一 使 用 他 们 的 资金 。 


一 个 关键 的 问题 是 ， 这 些 合同 侵害 着 将 土地 分 配 出 去 的 君主 或 者 
领主 的 权力 ， 这 是 有 风险 的 。 需 要 现金 的 检察 官 、 公 辟 、 城 市 和 共和 
国 在 进行 这 种 融资 后 ， 结 来 不 仪 减弱 了 主权 控制 ， 还 会 产生 违约 或 者 
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没落 


塔 尔 图 斯 (Tartus) 是 叙利亚 海岸 一 个 阳光 明媚 的 度假 胜地 ， 拥 有 
宽阔 无 殷 的 沙滩 。 城 市 沿 着 山 丘 阴影 筹 置 下 的 海岸 伸展 ， 在 十 字 军 时 
代 那 些 山上 一 定 布 满 了 葡萄 园 和 苹果 园 。 拉 德 (Ruad) 是 一 个 距离 海 
岸 仅 一 英里 左右 的 小 岛 ， 从 镇 上 清晰 可 见 。 这 座 小 岛 最 吸引 人 的 地 方 
在 于 岛 上 圣 殿 骑 士 前 哨 基地 荒废 的 房 基 。 即 使 圣 殿 骑士 逐渐 渗透 到 了 
欧洲 的 金融 体系 内 部 ， 他 们 在 自己 的 根本 使 命 上 还 是 失败 的 。 在 整个 
13 世 纪 ， 十 字 军 国家 逐渐 失去 对 圣地 的 控制 权 。 了 耶路撒冷 在 1244 年 被 
穆斯林 控制 ， 圣 殿 骑 士 节 节 败 退 ， 直 到 叙利亚 共和 国 沿岸 的 最 后 一 个 
圣 殿 骑 士 城 堡 于 1302 年 被 占领 。 


作为 金融 机 构 和 修道 士 教 团 的 圣 殿 骑 士 只 存在 了 很 短 一 段 时 间 。 
讽刺 的 是 ， 他 们 的 没落 是 由 于 一 个 法 国 国王 ， 而 不 是 伊斯兰 教 。 圣 左 
骑士 团 在 欧洲 的 覆灭 始 于 1307 年 法 国 国 王 腓 力 四 世 (Philip IV) X E 
黎 圣 殿 的 突袭 。 当 时 的 巴黎 圣 左 束 位 于 古老 的 城墙 外 ， 地 点 是 现在 巴 
黎 地 铁 的 对 有 殿 站 。 独 士 团 成 员 被 捕 后 ， 被 关押 在 圣 殿 的 地 下 城中 ， 被 
指控 为 异端 ， 并 遵 受 了 刑讯 表 供 。 这 场 迫 害 的 目的 无 疑 是 他 们 的 巨额 
财富 。 圣 不 荣 士 团 之 前 没有 免除 腓 力 四 世 的 债务 ， 这 实在 是 一 个 错 
误 。 他 们 应 该 知道 ， 国 王 在 几 年 前 以 同样 的 反对 国家 的 徘 名 ， 将 他 的 
犹太 和 意大利 债权 人 张 逐 出 了 法 国 。 尽 管 猪 士 团 和 法 国王 室 之 间 多 年 
来 互相 依赖 ， 不 过 在 逮捕 之 前 ， 腓 力 四 世 已 经 开始 将 法 国 的 财政 系统 
从 圣 殿 和 菏 士 团 的 金库 中 分 离 出 来 ， 选 择 在 罗浮 训 而 不 是 圣 殿 开展 财政 
收文 业务 。 
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在 伦敦 和 西班牙 ， 圣 殿 荣 十 们 遭受 的 痛 杏 比 在 法 国 稍微 少 了 一 
些 。 爱 德 华 一 世 (Edward) 起 初 不 愿意 逮捕 他 们 ， 但 在 教 旦 的 命令 
和 上 腓 力 四 世 的 指责 下 终于 还 是 下 达 了 命令 。 阿 拉 页 的 圣 殿 骑士 依托 堡 
又 展开 战斗 拒绝 逮捕 ， 但 最 终 也 失败 了 。 在 审判 结 采 出 来 后 ， 他 们 被 
解散 并 得 到 了 一 笔 丘 性 金 。 圣 左 牺 士 团 的 财产 一 一 城堡 、 教 笃 和 其 他 
资产 一 一 被 园 移 到 男 一 个 宗教 组 织 ， 即 半 约 翰 骑 士 团 ， 或 称 医院 骑士 
o 剩 下 的 对 殿 骑 士 加 入 了 医院 策 士 团 。 


鞋 砍 骑士 团 的 财产 被 重新 分 割 ， 同 时 他 们 声明 放弃 金融 债权 一 一 
没收 或 者 重 靳 分 配 他 们 的 土地 资产 、 人 口 年 金 合 同 、 旦 家 债务 和 其 他 
债务 。 这 些 虽 然 可 能 智 时 有 利于 急需 现金 的 欧洲 统治 者 ， 不 过 圣 砍 牺 
士 团 创造 的 国际 存款 一 文 付 系统 遭 到 破坏 却 是 欧洲 的 一 大 笔 损 失 。 骑 
士 团 的 没落 留 下 了 公共 机 构 上 的 真空 ， 最 终 这 一 真空 被 意大利 的 银行 
家 占据 。 


圣 殿 骑士 团 解散 后 ， 医 院 骑士 团 维修 了 伦敦 的 圣 式 教 和 尝 ， 但 将 宇 
售 、 食 音 、 训 练 场 、 储 存 金库 和 城市 中 心地 的 花园 租 给 了 两 个 律师 学 
院 ， 那 里 后 来 成 为 一 个 培训 中 心 ， 针 对 英国 普通 法 进行 培训 、 学 习 和 
实践 ， 这 也 是 它 如 今 的 功能 之 一 。 以 前 的 骑士 们 宣誓 保卫 耶路撒冷 ， 
现在 的 年 轻 律 师 宣 普 效 号 法 律 。 圣 殿 荣 士 团 曾 经 的 所 在 地 仍然 保留 着 
某 种 神圣 的 使 命 感 。 


金融 创新 ， 解 决 问题 又 制造 问题 


这 部 分 论证 的 前 提 古 在 第 三 部 分 开篇 提 到 的 欧洲 金融 诞生 于 政治 
的 无 力 和 大 陆 分 窑 为 许多 城邦 ， 而 相 比 之 下 ， 中 国 的 治理 结构 则 且 统 
一 的 。 这 个 弱点 导致 欧洲 王公 频繁 通过 财产 和 租金 分 配 进 行 筹资 ， 他 
们 曾 一 度 抵押 一 切 以 用 军事 手段 扩张 他 们 的 王国 ， 从 而 产生 其 他 的 收 
入 来 源 。 但 这 种 需求 终究 需要 金融 机 构 来 满足 。 
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历史 轨迹 上 ， 同 样 的 托管 和 中 介 和 角色 可 能 由 私人 银行 家 扮演 ， 例 如 借 
钱 给 爱德华 一 世 的 户 切 斯 ， 它 也 可 能 由 一 个 更 强 有 力 的 中 央 政 府 担 
当 ， 比 如 神圣 罗 蕊 帝国 维持 其 对 整个 欧洲 的 控制 就 如 同 中国 呈 帝 维持 
中 央 集 权 和 财政 管理 。 


金融 技术 是 见 余 的 、 目 适应 的 ， 有 了 时 又 是 反复 无 常 的 。 我 们 所 认 
为 的 神圣 不 可 侵犯 的 、 不 可 回避 的 和 不 可 缺少 的 机 构 实际 可 能 并 非 如 
此 。 鉴 于 历史 事件 的 随机 结果 ， 另 一 个 系列 的 机 构 可 能 已 经 出 现 以 便 
解决 同样 的 金融 问题 。 人 金融 创新 源 于 一 系列 历史 偶然 ， 也 可 以 说 它 束 
是 时 间 、 地 点 和 机 遇 的 随想 曲 。 


圣 克 骑士 团 金 融 帝 国 的 有 趣 之 处 在 于 它 提供 了 一 个 论据 ， 说 明 不 
同 的 制度 技术 可 以 发 挥 相同 的 作用 。 它 的 男 一 个 重要 特点 是 其 财富 的 
封建 基础 。 圣 殿 骑 士 的 财富 不 钙 存 储 在 国库 里 的 黄金 日 银 ， 而 是 无 数 
的 不 动产 。 这 些 不 动产 本 质 上 束 是 封地 、 辖 区 和 年 金 的 封建 系统 。 在 
中 世纪 ， 土 地 是 价值 跨 时 间 转 让 的 主要 媒介 。 农 场 、 和 葡萄 园 、 采 园 、 
平 群 和 牛 群 支持 着 国王 和 领主 授予 其 臣 属 和 债权 人 的 永 续 年 金 、 合 同 
和 金钱 封地 。 封 建 权利 有 古 统治 者 通过 分 配 土 地 或 收入 以 换取 支持 的 权 
利 。 尽 管 传统 上 人 人们 将 封地 视 作 军事 支持 的 抵押 物 ， 但 男 一 方面 ， 封 
地 也 可 被 用 于 交换 其 他 形式 的 回报 ， 甚 至 能 交换 货币 或 货款。 宗教 机 
构 ， 如 圣 式 儿 士 团 和 医院 骑士 团 成 为 封地 的 重要 受 共 者 ， 并 且 在 欧洲 
形成 了 一 套 可 以 裁决 封地 和 其 他 分 封 权利 纠纷 的 法 律 制度 。 虽 然 基 于 


土地 及 土地 收益 分 封 的 原则 ， 但 封地 法 律 最 终 成 为 纯 货 币 债务 系统 的 
文 撑 框 如， 也 是 欧洲 独特 金融 结构 的 概念 基础 。 


本 书 的 中 心 论点 是 ， 金 融 创新 应 运 而 生 ， 解 决 了 时 间 和 地 域 上 的 
经 济 问 题 ， 但 这 也 不 可 避免 地 汶 生 了 新 问 题 。 圣 殿 荣 士 团 提供 了 一 个 
稳定 的 、 被 长 久 使 用 的 制度 ， 使 得 关于 未 来 文 付 的 契约 变 得 稳定 可 
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的 可 能 性 ; 它 广泛 的 地 域 网 络 使 得 货币 可 以 穿越 时 空 进行 传送 。 然 
而 ， 这 些 让 圣 殿 蘑 士 团 成 为 理想 金融 机 构 的 特征 ， 也 导致 了 它 的 失 
败 。 它 的 财富 使 它 成 为 一 个 政治 目标 ， 而 对 于 最 初 使 命 的 失守 导致 其 
对 于 14 世 纪 早 期 的 罗马 教廷 来 说 已 经 无 足 轻重 。 失 去 圣地 之 后 ， 圣 地 
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挑战 了 天 主教 会 的 财产 规模 。 


鞋 殿 骑士 团 的 故事 十 很 重要 的 ， 因 为 它 古 蔡 代 性 公共 金融 机 构 的 
典型 ， 这 一 金融 机 构 出 现 并 一 度 发 挥 作用 。 它 不 像 现代 的 中 央 银 行 ， 
不 对 单一 的 民族 国家 负责 ， 但 也 正 是 这 个 特点 导致 了 其 垮台 。 同 样 ， 
这 个 原因 使 得 欧洲 的 中 央 银 行 变 得 很 有 趣 。 


第 12 章 
威尼斯 : 人 口 年 金 、 政 治 危 机 与 权力 手段 


本 章 将 追溯 文艺 复兴 时 期 威尼斯 现代 金融 证 券 及 其 市 场 的 诞生 。 
它 将 展示 这 些 创 新 是 如 何在 中 世纪 人 口 年 金 的 基础 上 一 步 步 发 展 而 来 
的 ， 同 时 描绘 政治 危机 如 何 促成 新 事物 的 发 现 。12 世 纪 ， 威 尼斯 金融 
证 券 市 场 的 创立 代表 了 欧洲 历史 上 的 一 个 分 水 岭 。 它 让 国家 开始 实践 
通过 发 行 流动 性 债务 来 文 持 赤 字 开 文 的 做 法 。 在 威尼斯 崛起 为 一 个 商 
业 帝 国 的 过 程 中 ， 金 融 成 为 威尼斯 掌控 权力 的 主要 手段 之 一 。 威 尼斯 
的 金融 体系 与 它 的 建筑 同样 重要 。 


威尼斯 债券 的 发 明 导 致 了 一 场 发 生 在 欧洲 的 哲学 危机 。 天 主教 会 
对 高 利 贷 的 橙 令 ， 把 作为 国家 俩 权 人 的 威尼斯 投资 者 摆 在 了 一 个 道德 
上 模 楼 两 可 的 位 置 。 这 个 问题 反 过 来 导致 了 对 于 资本 运用 的 更 深层 次 
的 分 机， 改变 了 欧洲 人 概念 化 和 量化 时 间 的 方式 。 


废 起 和文 ， 约 畏 - 拉 斯 金 服 中 的 威尼斯 


读者 现在 将 开始 了 解 研 究 一 座 城市 中 建筑 的 重要 性 ， 在 这 座 城 
市 的 小 路 两 劳 坐 落 着 不 同 风 格 的 建筑 : 每 一 座 建筑 都 表达 了 一 种 宗 
教 风格 ; 每 一 座 建 筑 都 存在 错误 ， 但 这 却 是 纠正 其 他 建筑 所 必需 
的 ， 并 且 这 种 错误 最 终 也 会 被 其 他 建筑 纠正 。! 
约翰 . 拉 斯 金 (John Ruskin) ，《 威 尼斯 的 石头 》 (The 


Stones of Venice) 
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斯 金 所 描述 的 东西 方 文 明 的 巨大 冲突 。 这 些 冲 突 体 现在 这 座 城市 古老 
吕 殿 的 装饰 图 案 上 。 拉 斯 金 眼中 的 威尼斯 既是 一 个 废 卉 ， 也 是 一 个 
谜 ， 但 最 重要 的 是 ， 这 是 一 个 将 古老 文化 机 构 的 痕迹 奇迹 般 地 保存 下 
来 的 地 方 ， 这 些 猴 迹 组 合 到 一 起 ， 变 成 了 不 可 思议 的 石头 和 水 的 组 
合 。 怀 揣 关 一 本 《威尼斯 的 石 尖 》， 游 客 可 以 看 到 拉 斯 金 所 说 的 著名 
建筑 的 发 展 历程 ， 历 经 罗马 人 、 伦 巴 第 人 再 到 阿拉 伯 人 的 古典 式 、 哥 
特 式 以 及 拜占庭 风格 的 朔 虎 图 案 不 断 呈 现 有 眼前。 坐落 于 圣 马 可 广场 的 
威尼斯 总 督 让 的 外 场 上 ， 这 些 不 同 风格 的 朔 饰 图 案 完 好 地 保存 了 下 
来 。 


图 12_1 位 于 威尼斯 的 里 亚 尔 托 市 场 (Rialto Market) ， 这 里 是 欧洲 的 第 一 个 债券 市 场 和 金融 
中 心 


有 趣 的 是 ， 威 尼斯 的 建筑 也 持续 记录 了 历史 上 不 同 阶段 的 世界 金 
融 架 构 。 最 早 的 遗迹 反映 的 是 使 城市 诞生 、 鞍 勃发 展 ， 用 至 袁 落 的 传 
统 海 上 贸易 一 一 这 征 一 种 在 整个 地 中 海 世界 及 以 外 地 区 冒 着 生命 和 财 
富 风 险 进 行 海上 交易 的 商业 冒险 。 创 造 了 现代 资本 市 场 的 最 重要 金融 
机 构 的 遗迹 吏 镶 藤 在 威尼斯 城 的 市 区 里 。 


例如 ， 你 可 以 在 哈 利 酒吧 开始 这 次 旅程 。 刘 有 的 游客 和 偶尔 到 来 
的 名 人 都 愿意 到 这 里 文 付 令 人 难以 置信 的 高 价钱 来 吝 用 公认 的 美味 佳 
在。 位 于 哈 利 油 吧 号 后 的 是 坐落 在 阿 申 肖 内 街 的 巴 利 奥 尼 月 神 酒店 。 
巴 利 奥 尼 月 神 酒 店 古 威尼斯 最 古老 的 酒店 ， 据 说 可 以 奶 济 到 1118 年 对 
殿 骑 士 团 在 对 蕊 可 广场 占领 “ 巴 利 奥 尼 月 神 ” 之 时 。 因 此 ， 巴 利 奥 尼 月 
神 酒 店 最 有 可 能 位 于 鞋 殿 牺 士 团 威 尼斯 修道 院 所 在 的 位 置 ， 可 能 束 建 
在 破坏 已 久 的 圣 殿 教 堂 的 基础 之 上 ， 具 体 地 点 就 在 布 罗 洛 (Brolo) 的 
鞋 玛 丽 亚 ， 也 被 称 为 对 玛丽 亚 阿 申 肖 内 街 。 如 果 入 住 这 家 酒店 ， 那 么 
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被 较 手 给 了 医院 骑士 团 。 


威尼斯 城市 风貌 中 最 壮观 的 圣 殿 骑士 遗迹 ， 很 有 可 能 (尚未 得 到 
证 实 ) 是 位 于 卡 纳 雷 吉 欧 (Cannaregio) 区 的 圣 玛 达 肋 纳 教 党 :一座 
重建 于 18 世 纪 的 圆 形 教堂 ， 风 格 人 简朴 而 古典 。 在 教堂 的 入 口 处 有 一 个 
标志 ， 以 圆 形 和 三 角形 交 义 的 图 案 为 中 心 ， 这 个 图 案 是 共 济 会 的 象征 
一 一 全 知之 眼 。 在 一 美元 纸币 的 背面 ， 也 印 制 着 这 样 的 图 案 。 


这 座 教堂 最 初 由 巴尔 博 (Balbo) 家 族 建造 。 威 尼斯 最 英勇 的 战士 
之 一 ， 挨 泽 里 诺 一 世 (Ezzelino 1) 在 神圣 罗马 帝国 旦 帝 腓 特 烈 一 世 发 
起 的 第 二 次 军事 入 侵 中 为 其 作战 。 他 的 儿 于 埃 立 里 庄 二 世 也 在 为 帝国 
的 服务 中 英勇 作战 ， 但 在 晚年 他 放弃 了 一 切 财产 ， 加 入 圣 殿 骑士 团 。 
位 于 威尼斯 卡 纳 雷 吉 欧 区 的 芋 玛 达 肋 纳 教 笃 可 能 反映 了 该 家 族 与 古代 
鞋 殿 骑士 团 的 联系 。18 世 纪 的 建筑 师 是 否 是 基于 古老 的 传统 或 更 早 的 
圆 形 地 基 才 选择 了 圆 形 的 建造 方案 ? OER EA ADF] eZee, (E 
对 于 《 达 . 分 奇 密码 》 的 “粉丝 "来 说 ， 这 些 巧合 勾 起 了 无 限 想 象 。 
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图 12-2 威尼斯 巴 利 奥 尼 月 神 酒 店 ， 位 于 威尼斯 圣 殿 骑士 修道 院 的 原址 
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实 ， 由 于 威尼斯 是 航海 到 圣地 朝圣 的 一 个 关键 起 点 ， 它 一 定 也 征 欧洲 
大 陆 最 重要 的 连接 点 。 


如 今 我 们 仍然 可 以 在 教堂 里 寻 疯 到 圣 殿 圣 士 居 住 过 的 蛛丝马迹 。 
但 圣 殿 荣 士 团 在 威尼斯 的 分 文 是 怎样 运行 的 ? 他 们 用 于 追 踩 旅 行者 存 
款 的 大 量 会 计 记 录 存 放 在 哪里 ? 当 朝 圣 者 的 家 人 将 钱 存 入 巴黎 、 伦 
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酒店 的 码头 时 ， 他 们 将 出 示 什 么 样 的 精妙 单据 和 秘密 符号 ? 这 些 都 不 
得 而 知 一 一 至 少 从 威尼斯 政府 的 记录 上 无 从 知晓 。 也 许 某 天 在 教 符 的 
档案 里 或 者 在 沉没 的 大 型 十 子 军 帆船 里 的 偶然 发 现 会 帮助 我 们 将 圣 左 
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有 一 座 金融 建筑 的 古迹 。 


如 有 果 威 尼斯 的 石 质 建筑 保存 着 在 中 世纪 早期 最 初 序 当 国际 银行 的 
教会 机 构 的 痕迹 ， 它 们 还 会 描绘 出 另 一 个 或 多 或 少 有 些 不 同 的 金融 机 
构 一 一 世俗 化 的 金融 机 构 ， 在 威尼斯 与 圣 殿 牺 士 团 并 存 ， 并 且 最 终 取 
代 了 圣 殿 骑士 团 。 关 于 这 个 机 构 故 事 的 完美 讲述 者 ， 是 一 位 最 著名 的 
威尼斯 人 。 我 们 在 研究 中 国 金融 创新 的 时 候 提 到 过 这 个 人 ， 他 融 是 马 
可 : 波 罗 。 他 在 威尼斯 的 生活 癌 我 们 展示 了 这 座 城市 古老 金融 体系 的 田 


一 部 分 。 


在 马可波罗 生活 的 13 世 纪 ， 威 尼斯 是 一 个 拥有 党 海 殖民 地 的 和 
国 ， 从 达尔 马 提 亚 海岸 直到 克 里 特 岛 并 容 过 爱 姥 海 。 在 1204 年 十 字 军 
第 四 次 东 征 时 ， 威 尼斯 军队 洗 支 了 拜占庭 ， 掠 村 了 古城 的 财 盏 。 不 
过 ， 威 尼斯 商人 将 他 们 的 经 商 范围 推进 到 了 远 超 君 士 坦 丁 堡 和 圣地 的 
地 方 。 像 古 硕 腊 人 一 样 ， 他 们 建立 了 通过 博 斯 普 鲁 期 海峡 进入 黑海 的 
贸易 航线 。 这 使 得 他 们 能 够 进入 古 丝绸 之 路 并 与 北方 民族 进行 贸易 往 
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马可波罗 于 13 世 纪 中 时 出 生 在 威尼斯 ， 后 来 和 他 的 站 叔 共同 前 往 
中 国旅 行 。 尽 管 他 的 权 叔 们 是 威尼斯 人 ， 但 是 他 们 多 半 时 间 生 活 在 基 
督 王 国 的 东部 边界 一 一 刚 开始 钙 在 沥 海上 的 通商 口岸 ， 后 来 是 在 中 
亚 。 他 们 往返 中 国 的 宏伟 旅途 历经 数 十 年 之 久 ， 当 马可波罗 个 因 茶 在 
热那亚 的 时 候 ， 他 将 这 些 冒 险 经 历 都 记录 了 下 来 。 在 作家 重 斯 带 谦 的 
帮助 下 ， 他 写 下 了 《东方 见闻 录 》 《又 名 “马可波罗 游记 ”) 。 事 实 
上 ， 这 本 着 名 的 游记 没有 用 拉丁 文 或 者 意大利 文 撰写 ， 而 是 用 温文 俑 
雅 的 法 文 写成 。 一 本 出 版 于 法 国 的 书 ， 作 者 是 意大利 人 人， 描述 的 是 其 
在 亚洲 的 旅行 ， 这 本 号 天 证 明了 马 可 ' 波 罗 生 活 在 一 个 意大利 和 广阔 世 
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凭借 十 字 军 第 四 次 东 征 前 后 与 拜 占 寿 的 友好 关系 ， 威 尼斯 曾 与 地 
中 海 东部 地 区 保持 着 活跃 的 贸易 联系 。 然 而 ， 比 隘 和 热那亚 等 对 手 城 
邦 为 了 进入 东方 市 场 ， 与 威尼斯 开始 了 越发 激烈 的 竞争 。 十 字 军 东 征 
代表 的 不 仅 是 挑战 阿拉 伯 对 地 中 海 和 黎 凡 特地 区 的 控制 ， 而 且 还 代表 
着 一 股 与 意大利 城邦 和 贸易 商 角 逐 的 主要 力量 ， 而 且 这 股 力量 最 终 加 
速 了 拜 占 许 帝国 的 圳 落 。 甚 至 在 第 一 次 东 征 与 圣 殿 骑士 团 成 立 之 前 ， 
热那亚 和 比 院 就 曾 于 1105 年 联手 攻击 穆斯林 占领 的 撤 丁 岛 。1096 年 热 
那 亚 为 第 一 次 十 字 军 东 征 中 部 署 在 安 提 俄 元 (Antioch) 的 部 队 提 供给 
状 ， 从 而 在 传统 上 由 威尼斯 控制 的 东方 贸易 中 显得 了 立足 之 地 。 当 威 
尼斯 人 对 一 文 在 罗 得 岛 附近 1 100 米 处 的 热那亚 舰队 发 动 攻击 时 ， 热 那 
亚 与 威尼斯 的 对 抗 迎 来 了 一 个 戏剧 性 的 高 潮 ， 这 次 攻击 也 为 一 场 持续 
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出 现在 中 世纪 欧洲 的 ， 不 是 在 罗马 废墟 上 重建 的 一 个 统一 帝国 ， 
而 是 许 多 在 商业 贸易 上 十 分 积极 的 小 城邦 。1000 年 后 的 经 济 复苏 期 成 
为 很 多 历史 研究 的 谍 题 。 然 而 ， 研 究 金 融 在 西欧 复兴 中 扮演 了 什么 角 
色 的 最 好 方法 ， 是 把 重点 放 在 早期 的 城市 金融 如 何 运作 这 个 问题 上 。 


里 亚 尔 托 市 场 : 金融 服务 集约 化 


1298 年 ， 马 可 : 波 罗 最 终 被 释放 ， 他 回 到 了 威尼斯 的 家 。 属 于 他 的 
两 处 院子 仍然 以 他 著作 中 常见 的 词语 命名 : 百 万 一 号 院 (Corte Prima 
del Milion) 和 百 万 二 号 院 (Seconda del Milion) 。 如 果 他 的 家 的 确 在 
这 里 ， 那 么 作为 一 个 商人 的 住处 ， 马 可 : 波 罗 的 房子 坐落 在 一 个 相当 好 
的 位 置 。 像 当时 许多 富裕 人 家 的 房子 一 样 ， 这 是 一 个 多 层 建 筑 ， 周 围 
环绕 着 相连 的 庭院 ， 由 一 个 小 通道 连 到 里 亚 尔 托 北部 的 大 运河 。 以 里 
亚 尔 托 地 区 为 对 象 的 绘画 作品 显示 ， 马 可 : 波 罗 生 活 的 那 段 时 间 ， 里 亚 
尔 托 桥 是 一 座 尖 竺 陡峭、 周围 围 着 栅栏 的 木质 结构 桥 ， 横 蜂 于 大 运河 


之 上 。 桥 的 中 间 有 一 个 缺口 ， 商 家 可 以 通过 这 个 缺口 将 成 批 的 货物 投 
放 到 下 方 ， 与 位 于 下 方 的 帆船 进行 交易 。 在 桥 的 那 边 ， 里 亚 尔 托 地 区 
附近 的 地 理 环境 也 很 重要 。 


在 马可波罗 所 处 的 时 代 ， 里 亚 尔 托 汇 聚 了 航运 巨头 、 企 业 家 、 金 
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币 兑 换 商 、 税 务 机 构成 员 、 政 府 监 察 员 ， 甚 至 包括 爱 说 长 道 短 的 人 、 
财 徒 、 普 通 看 客 以 及 前 来 参观 欧洲 最 大 商业 中 心 的 金融 要 地 的 游客 。 
各 种 金融 服务 的 空间 集约 化 使 得 从 事 金融 中 介 业 务 变 得 更 容易 。 


当 马 可 : 波 罗 走 过 里 亚 尔 托 桥 ， 他 会 看 到 威尼斯 的 海天， 船只 在 那 
里 集 泊 和 小 载 货物 ， 货 物 在 那里 接受 检查 。 而 在 桥 尾 的 右 后 方 ， 有 一 
座 为 两 人 修建 的 党 训 一 一 一 个 拱 形 的 、 开 放 式 的 建筑 ， 作 为 交流 分 至 
知识 和 信息 的 一 个 商业 聚集 其 。 如 宁 威 尼斯 商人 是 真实 存在 的 ， 人 们 
就 会 想象 钞 士 比 亚 笔 下 的 角色 为 了 获得 与 丢失 帆船 相关 的 线索 而 每 天 
造访 这 里 。 上 距离 桥 几 步 远 的 地 方 有 一 个 小 广场 一 一 芭 雅 各 伯 教 等 广 
场 。 实 际 上 广场 内 部 的 结构 成 为 欧洲 几乎 所 有 后 来 金融 建筑 结构 的 典 
范 : 一 个 有 柱廊 的 庭院 ， 各 类 金融 专家 及 金融 部 门 围绕 着 柱廊 排 布 。 
如 今 ， 这 个 广场 被 商店 、 门 廊 和 小 看 台 包 围 。 此 外 ， 还 有 一 个 威尼斯 
的 新 鲜 蔬 菜市 场 。“ 


7 世纪 以 前 的 里 亚 尔 托 与 现在 看 起 来 差不多 。 然 而 ， 当 时 案 集 在 这 
里 的 不 是 批发 狐 鲜 蔬菜 的 商家 ， 人 们 会 看 到 银行 家 和 货币 兑换 商 在 被 
称 为 “长 觉 ?的 小 木 桌 旁 忙 着 计算 、 称 重 和 验 金 。 这 些 银行 家 们 既 吸 纳 
存款 ， 又 发 放贷 和 一 有 担保 和 无 担保 的 都 有 。 其 业务 的 一 部 分 是 租 
攒 担保， 但 他 们 无 疑 也 开展 贸易 商业 贷款 和 家 庭 账户 管理 业务 并 收取 
佣金 。 在 广场 北 侧 ， 商 家 可 以 为 其 海上 探险 洽谈 海事 保险 ; 另 一 侧 走 
码头 和 市 场 一 一 一 个 毛皮 市 场 和 一 个 鱼 市 。 里 亚 尔 托 广场 的 大 部 分 地 
方 都 与 商业 有 天， 但 是 有 一 侧 是 为 上 帝 修 建 的。 能 够 作 隔 威尼斯 中 世 
纪 人 金融 区 的 建筑 ， 十 古老 的 圣 雅 各 伯 教 笃 。 它 可 能 是 威尼斯 主 岛 上 最 


古老 的 教堂 ， 正 面 的 砖 墙 被 一 个 小 钟 塔 上 的 特大 号 时 钟 占据 了 主要 部 
分 一 一 这 是 作为 对 时 间 流 逝 的 纪念 。 教 笃 周 围 是 告 误 商 家 公平 交易 的 
碑文 。 就 在 碑文 前 面 ， 穿 过 广场 ， 有 一 个 带 有 阿 特 拉 斯 (Atlas) 塑像 
的 小 喷 果 ， 塑 像 中 的 阿 特 拉 斯 局 背 球状 的 重 物 ， 据 说 是 对 负债 危险 的 


一 种 警告 。 


里 亚 尔 托 广场 也 很 好 地 体现 了 政府 的 职能 。 桥 南部 面向 威尼斯 大 
运河 的 地 方 坐落 着 管理 粮食 、 葡 萄 酒 税 和 盐 的 相关 机 构 。 和 中 国 一 
样 ， 盐 是 当时 政府 收入 的 来 源 之 一 。 在 相同 的 地 方 也 位 立 着 处 理 税务 
违法 的 办 公 室 和 税务 经 纪 机 关 。 在 这 些 政府 机 关中 ， 最 重要 的 一 个 并 
没有 直接 面 对 着 广场 或 者 大 运河 。 就 在 广场 以 西 的 一 排 建筑 之 中 ， 威 
尼斯 贷款 办 公 室 就 隐藏 于 林立 的 商铺 之 后 。 它 等 同 于 美国 的 财政 部 ， 
负责 政府 债务 。 尽 管 通过 贷款 为 国家 预算 融资 的 决策 是 由 位 于 圣 马 可 
广场 宫殿 的 城市 政治 中 心 做 出 的 ， 不过， 在 马 可 . 波 罗 生活 的 时 代 ， 这 
些 决策 的 施行 地 点 已 经 转移 到 了 里 亚 尔 托 。 
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图 12-3 1500 年 时 里 亚 尔 托 市 场 的 风景 ， 来 自 意大利 画家 雅 各 布 . 德 :巴尔 巴里 (Jacopo de’ 
Barbari) 的 画作 《威尼斯 风景 》 (View of Venice) (British Museum, London.) 


威尼斯 官方 试图 管理 公共 财政 的 一 次 早期 莹 试 发 生 在 1164 年 ， 当 
时 的 政府 与 12 名 杰出 的 威尼斯 人 达成 了 一 个 约定 。 这 其 中 吏 包 括 未 来 
的 威尼斯 总 督 塞 巴 斯 蒂 亚 尼 : 齐 亚 尼 (Sebastiani Ziani) 。 威 尼斯 政府 
以 里 亚 尔 托 市 场 11 年 的 收入 作为 担保 ， 从 12 位 富 人 手中 借入 了 1 150 银 
马克 的 贷款 。 正 如 我 们 之 前 看 到 的 ， 这 一 合约 类 似 于 地 中 海 其 他 城邦 
与 如 鞋 殿 骑士 等 借贷 者 签订 的 合约 。 里 亚 尔 托 的 贷款 事实 上 非常 像 加 
泰 罗 尼 亚 王国 国王 所 采用 的 人 口 年 金 合同 ， 将 其 领地 的 行政 权 和 收入 
分 配给 贷款 人 。 


F: TA WC ORR 


然而 在 8 年 之 后 ， 威 尼斯 采取 了 一 种 相当 新 颖 的 方式 来 融资 一 一 发 
行 公 债 。 公 俩 的 数额 旦 根据 威尼斯 居民 的 财富 水 平 设置 的 ， 并 且 通 过 
强制 贷款 的 形式 完成 发 行 。 这 笔 贷 坎 是 为 了 应 对 巨大 的 人 质 危 机 以 及 
与 拜占庭 争夺 亚 得 里 亚 海 欣 制 权 的 苦战 。 在 准备 发 债 的 儿 年 里 ， 拜 占 
寿 已 经 战胜 了 匈牙利 王国 ， 获 得 了 亚 得 里 亚 海 的 港口 ， 这 使 得 拜占庭 
帝国 与 威尼斯 之 间 产 生 了 直接 的 苋 争 关系 。1171 年 ， 通 过 捏造 罪名 指 
控 威 尼斯 人 烧 又 了 君 士 但 丁 堡 的 热那亚 人 社区 ， 拜 占 庭 明帝 受 努 埃 尔 
(Emmanuel) 下 令 抓 捕 了 首都 所 有 的 威尼斯 商人 ， 将 他 们 都 关 进 监 
狱 ， 并 扣押 他 们 的 货物 。? 


这 既是 一 个 经 济 危 机 ， 也 是 一 个 政治 和 危机。 如 有 果 总 督 维 塔 梁 二 世 ， 
AK KK (Vitale II Michiel) 能 够 通过 抵押 政府 未 来 的 收入 获得 贷款 
〈 像 早期 的 里 亚 尔 托 贷款 那样 ) ， 那 么 政府 债券 可 能 到 现在 都 还 没 出 
现 。 相 反 ， 他 设计 了 一 种 新 的 金融 借款 方案 ， 由 所 有 威尼斯 人 共同 承 
担 融 资 囊 来 的 痛 杏 。 根 据 这 笔 贷 款 的 用 途 ， 这 座 城市 被 分 成 了 6 块 区 
域 ， 这 种 区 域 划 分 一 直 保 存 到 了 现在 : 卡 斯 泰 洛 区 (Castello) 、 卡 纳 
雷 吉 欧 区 、 多 和 尔 索 杜 罗 区 (Dorsoduro) 、 圣 十 字 区 (Santa Croce) ` 


圣保罗 区 (San Polo) 和 和 圣 马 可 区 (San Marco) 。 每 个 区 通过 纳税 册 
来 评估 公民 的 财富 ， 然 后 按照 比例 征收 公债 并 将 其 转 到 大 议会 。 这 种 
机 制 的 最 大 特征 在 于 ， 虽 然 也 是 强制 性 的 ， 但 是 它 与 征 税 不 同 ， 因 为 
威尼斯 人 被 承诺 可 以 在 贷款 还 清 前 一 直 收 到 5% 的 利息 。 


1164 年 借贷 和 1172 年 公债 之 间 存 在 一 个 有 趣 的 差异 。 后 者 将 融资 
的 痛 音 分 散 到 更 广泛 的 平民 之 中 ， 创 造 了 城市 与 市 民 之 间 的 贷款 人 一 
昔 称 人 关系 ， 而 不 是 使 对 债权 的 控制 集中 在 少数 投资 者 手中 。 我 们 很 
难 知道 这 种 方式 是 偶然 出 现 的 还 是 经 过 设计 的 ， 然 而 ， 它 立竿见影 地 
使 所 有 威尼斯 人 成 为 国家 的 债务 人 和 债权 人 。1172 年 贷 券 的 男 一 个 有 
趣 的 特点 是 ， 债 务 的 任何 重新 安排 都 处 在 新 建 的 6 个 城区 的 政治 控制 之 
下 。 这 种 有 广泛 基础 的 借贷 方式 间接 地 为 公正 的 政府 财政 决策 提供 了 
一 种 政治 工具 。^ 
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延 时 间 。 在 这 些 谈判 一 再 被 拖延 的 过 程 中 ， 正 准备 突袭 对 方 的 威尼斯 
舰队 突然 被 瘟疫 所 侵袭 。 这 让 苦 占 星 不 再 需要 开战 ， 因 为 瘟疫 已 经 击 
败 了 威尼斯 海军 。 总 督 米 和 吹 尔 带 厦 一 器 不 振 的 舰队 回 到 威尼斯 ， 市 回 
了 坏 消 轧 和 盖 疫 ， 他 立刻 被 惯 怒 的 暴民 杀 死 。1172 年 贷款 仅仅 是 这 场 
悲剧 中 威尼斯 要 承担 的 诸多 负担 之 一 。 这 个 衰弱 的 共和 国 永远 不 会 退 
还 这 次 贷款 的 本 金 。 随 着 时 间 的 推移 ， 虽 然 国 家 为 这 次 贷款 支付 了 稳 
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条 。 它 诞生 于 绝望 ， 并 且 在 国家 无 力 偿还 本 金 的 情况 下 依旧 存留 了 下 
来 。 然 而 ， 这 是 一 个 重大 的 金融 创新 。 它 使 得 政府 在 有 和 需要 的 时 候 能 
够 迅速 集中 金融 资源 ， 并 将 其 较 换 成 军事 资产 。 创 造 长 期 负债 的 是 这 
次 远征 的 失败 ， 而 不 是 将 贷款 转化 为 国家 永久 债务 的 概念 。 


1262 年 ， 威 尼斯 的 债务 在 《债券 法 》 (Ligato Pecuniae) 中 被 固 
定 下 来 。 该 法 将 之 前 的 所 有 债务 合并 为 单一 的 基金 。 痢 的 基金 按照 贷 
款 面值 文 付 5% 的 利 县 ， 每 年 分 两 期 文 付 。 该 基金 后 来 被 称 蒙 特 维 奇 欧 
(Monte Vecchio) 基金 。 蒙 特 维 奇 欧 基金 有 两 个 主要 特点 : 债券 可 以 
在 投资 者 之 间 转 让 ， 政 府 不 能 通过 偿还 本 金 来 偿 还 贷 蒜 。 可 转让 性 意 
味 着 被 迫 购 买 了 一 种 债券 的 市 民 可 以 将 债券 转移 ， 并 出 售 给 另 一 家 。 
债券 转让 后 ， 其 收益 将 归 下 一 个 债券 持 有 人 所 有 。 限 制 政 府 通过 偿还 
本 金 来 撤 回 贷 歌 意味 着 债券 将 是 一 个 永久 性 的 金融 资产 ， 除 非 威 尼斯 
在 公开 市 场 上 回 购 这 些 债券 。 发 行 债券 的 本 意 是 延迟 对 本 金 的 文 付 ， 
但 它 最 终 发 展 成 为 永久 且 显 然 值 得 拥有 的 政府 债券 。 至 马可波罗 生活 
的 时 代 ， 实 际 上 也 残 是 马可波罗 在 中 国 欣 赏 大 汗 壮 观 的 宫殿 时 ， 威 尼 
斯 的 贷款 已 经 标准 化 ， 可 以 在 活跃 、 竞 争 性 的 二 级 市 场 一 里 亚 尔 托 
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在 接 下 来 的 几 个 世纪 ， 每 当 威尼斯 有 军事 需要 的 时 候 就 会 求助 于 
蒙特 维 奇 欧 基 金 ， 比 如 费 拉 拉 战 争 (1310 一 1354) ` 与 热那亚 的 第 三 
次 战争 (1350—1354) 、 与 热那亚 的 基 奥 机 战争 (1378—1381) 一 一 
基 奥 机 战争 需要 的 贷款 额度 是 威尼斯 所 有 个 人 资本 的 41%， 并 迫使 不 
动产 大 规模 地 变现 ?> 一 一 最 后 ， 还 有 15 世 纪 早 期 与 米兰 的 大 战 。1454 
年 ， 由 于 土耳其 人 攻陷 君 士 坦 丁 堡 ， 为 了 发 起 一 场 针 对 土耳其 的 战 
争 ， 威 尼斯 开始 征收 直接 税 以 替代 蒙特 维 奇 欧 基 金 。 然 而 ， 自 1482 年 
起 ， 威 尼斯 开始 用 一 种 名 为 蒙 诺 沃 (Monte Nuovo) 的 债券 为 与 费 拉 
拉 的 战争 融资 ,这 导致 里 亚 尔 托 市 场 中 存在 着 两 种 独立 的 债券 。 


债券 价格 随时 间 的 动态 波动 体现 了 投资 者 对 威尼斯 持续 偿 债 能 
的 预期 。1262 一 1376 年 的 借款 合并 期 ， 威 尼斯 债券 的 市 场 价 通常 为 面 
值 的 80% 一 100%。 然 而 ，1376 一 1441 年 ， 平 均 市 场 价 下 降 到 面值 的 
40% 一 60%， 原 因 在 于 威尼斯 共和 国 经 常 拖欠 应 支付 的 利息 。 事 实 
上 ， 在 这 之 后 ， 卖 家 能 够 获得 票面 价值 的 20% 就 已 经 很 季 运 了 。 应 该 
文 付 给 投资 者 的 钱 有 时 是 由 彩票 抽奖 决 定 的 一 幸运 的 获胜 者 会 收 到 


他 们 的 逾期 利 上 忌 ， 而 失败 者 只 能 等 待 。 尽 管 威 尼斯 是 第 一 个 发 展 政府 
信用 市 场 的 地 区 ， 债 务 的 价格 模式 表明 ， 威 尼斯 的 信誉 大 约 在 1340 年 
达到 了 顶峰 。 在 拿破仑 于 1797 年 征服 威尼斯 共和 国之 前 ， 威 尼斯 发 放 
了 最 后 一 小 部 分 债券 。 我 们 仍 可 以 找到 从 威尼斯 共和 国 伟大 金融 创新 
的 末期 遗留 下 来 的 物品 。 比 如 有 一 次 ， 我 在 招 卖 会 上 买 到 了 一 张 由 威 
尼斯 汇 划 银行 (Venetian Giro Bank) 在 1797 年 发 行 的 被 称 为 “cedula" 的 
票 券 。 这 种 票 券 显然 可 以 像 纸 币 一 样 流通 ， 也 代表 着 欧洲 最 长 寿 的 独 
立 共 和 国 做 出 的 最 后 承诺 。 


13 世 纪 的 威尼斯 货币 市 场 的 显著 特征 并 不 是 当时 银行 具有 的 共 
性 。 毕 竞 ， 这 些 特征 曾 在 地 中 海 拥有 悠久 的 历史 。 将 国家 借贷 按照 
《债券 法 》 规 定 的 方法 制度 化 才 是 真正 的 创新 。 有 了 它 ， 威 尼斯 共和 
国有 意 或 无 意 地 创造 了 一 个 全 新 的 收益 来 源 。 这 在 古代 或 世界 其 他 地 
方 是 没有 的 。 虽 然 威尼斯 借贷 的 基础 可 以 追溯 到 中 世纪 的 人 口 年 金 合 
同 ， 但 债务 在 公民 之 间 的 分 散 是 绝对 新 奇 的 。 威 尼斯 公民 可 以 将 从 过 
去 劳动 或 贸易 中 获得 的 财产 ， 转 换 成 未 来 的 现金 流 。 通 过 这 种 方式 ， 
忠 可 能 在 经 济 上 形成 一 种 对 于 个 人 赚钱 能 力 下 降 的 对 冲 ， 这 种 能 力 下 
降 主 要 是 由 体力 和 脑力 随 年 龄 增长 而 肥 退 所 致 。 它 还 可 能 创造 持续 的 
现金 流 来 资助 一 个 苞 普 机 构 。 它 也 是 一 种 传递 财富 的 方式 ， 而 且 这 种 
财富 不 需要 经 膏 管理 。 尤 其 因为 威尼斯 债券 古 被 动 投资 工具 ， 其 价值 
只 取决 于 国家 的 活力 和 诚信 ， 而 不 是 持 有 人 的 能 力 ， 这 使 得 威尼斯 债 
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在 政府 贷款 制度 化 上 ， 威 尼斯 似乎 与 教会 橙 止 高 利 贷 的 著名 教义 
发 生 了 直接 冲突 。 天 主教 会 的 托 钵 修 会 成 立 于 13 世 纪 初 ， 方 济 会 成 立 
于 1206 年 ， 道 明 会 成 立 于 1216 年 。 它 们 教义 的 中 心思 想 是 对 高 利 贷 的 
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采 发 展 的 制度 性 回应 。 出 现在 威尼斯 、 热 那 亚 等 城邦 中 的 商人 资本 主 
义 有 利于 提高 社会 流动 性 ， 也 构成 了 站 履 社 会 秩序 的 威胁 。 所 以 ， 这 
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地 学 根 产 ， 也 有 宗教 根源 。 哲 学 根源 是 亚 里 士 多 德 一 一 亚 里 
多 德 的 作品 在 中 世纪 后 期 再 次 引起 学 着 的 关注 ， 根 据 他 的 观点 : 


我 最 展 亚 且 有 最 充分 理由 异 恶 的 致富 方式 是 高 利 贷 ， 
ot AR PAA ae 而 不 是 通过 货币 的 自然 用 途 获 利 。 因为 ， 
本 来 是 用 于 交换 的 ， 不 是 用 来 增加 利 思 的。 而 意味 着 以 钱 生 钱 的 高 
利 贷 一 词 ， 之 所 以 会 被 用 在 钱 的 增殖 上 ， 十 因为 其 产物 与 母体 相 
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WTS, MU eh NRA E ae Alte Ix — 过 程 的 做 慢 。 o 他 们 的 
钱 能 生 钱 一 -这 是 一 种 无 生命 的 东西 ， 却 能 党 衍生 县 ， 是 一 种 目 动 
机 ; 一 种 由 人 类 创造 的 ， 途 越 了 神权 的 怪物 。 钱 是 “ 死 ” 的 ， 不 应 该 被 
允许 自我 党 殖 。 这 种 视 金 融 为 非 自 a ee 
纳 。 经 院 哲 学 家 还 给 金融 一 长 串 菲 名 中 又 补充 了 一 条 : 它 象 征 着 对 时 
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在 的 时 间 流 动 降 级 成 了 现金 流 。 事 实 上 ， 威尼斯 的 永 续 贡 券 跨越 了 上 
各 的 时 间 ， 成 为 一 个 永久 性 的 持续 过 程 。 投 资 者 不 可 避免 地 通过 文 付 
利 乱 的 时 间 间 隅 来 衡量 时 间 的 流逝 。 


金钱 和 时 间 之 间 的 联系 已 被 现代 学 者 视 为 一 场 思想 单 俞 ， 它 和 与 
之 相伴 的 商业 实践 中 的 章 命 同样 重要 。 法 国 历史 学 家 、 中 世纪 学 术 史 
专家 雅克 : 勒 戈 夫 (Jacques Le Goff) 认为 ， 针 对 高 利 贷 的 学 术 观 点 证 
明 人 们 设想 时 间 的 方式 发 生 了 很 大 的 变化 。 勒 芯 夫 认为 ， 商 人 眼中 的 
时 间 与 教堂 眼中 的 时 间 发 生 了 冲突 。 或 者 从 更 一 般 的 意义 上 说 ,借贷 
合同 在 时 间 维 度 上 把 资本 分 成 几 部 分 的 这 种 做 法 ， 改 变 了 人 们 体验 世 
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四 季 轮 回 的 农业 生产 ， 也 是 各 种 神圣 的 宗教 往日 。 当 一 个 农民 借贷 
时 ， 他 或 她 让 其 劳动 与 从 贷款 人 那里 拿 到 的 钱 达 成 等 价 ， 因 为 他 或 她 
将 用 劳动 的 成 果 来 偿还 代称 。 勒 臣 夫 及 其 他 学 者 将 教会 和 商业 社会 在 
时 间 认 知 上 的 冲突 视 为 社会 变迁 的 开端 ， 在 这 场 社 会 变迁 中 ， 欧 洲 人 
从 中 世纪 的 农奴 境遇 中 被 解救 出 来 ， 走 上 通 往 资 本 主义 的 道路 。 人 金融 
忠 是 教会 和 商业 社会 的 冲突 中 最 尖锐 的 部 分 。 尽 管 已 经 认识 到 这 种 变 
化 的 好 处 ， 勒 苹 夫 仍 表 达 了 对 筷 的 疑虑 。 他 认为 ， 金 融 是 一 种 晴 落 ， 
会 引 人 越 来 越 走向 歧途 。 勒 苹 夫 的 观点 非常 明确 ， 他 感觉 始 于 中 世纪 
的 金融 变革 到 20 世 纪 的 时 候 可 能 已 经 走 得 太 远 。 也 许 人 类 很 快 就 会 迎 
来 这 样 的 一 个 时 刻 一 一 文化 将 从 世俗 和 经 验 的 价值 系统 中 脱离 出 来 ， 
最 终 从 对 立 走 同 状 证 统一 。 


有 人 项 望 参 照 中 世纪 的 做 法 ， 并 以 此 作为 一 种 救赎 现代 社会 的 模 
式 ， 对 于 这 样 的 观 氮 ， 人 们 一 定 会 问 : 在 市 场 和 商业 出 现 之 前 的 时 代 
会 更 好 吗 ? 想 想 农 妈 制 ， 它 在 中 世纪 城市 化 水 平 上 升 和 商业 复兴 之 前 
盛行 ， 但 对 社会 成 员 来 说 却 是 一 种 永久 的 束缚 。 在 封建 制度 下 ， 时 间 
归 封 地 领主 所 有 ， 而 领主 对 国王 的 义务 是 以 服 兵 役 的 时 间 来 衡量 的 。 
用 贷 币 义务 代替 劳役 义务 可 以 说 是 一 个 重大 的 人 道 主 义 进步 。 回 洲 美 
索 不 达 米 亚 以 前 的 社会 ， 我 们 真 的 可 以 说 金融 出 现 之 前 的 社会 是 黄金 
时 代 吗 ? 不 要 在 意 围绕 现代 社会 中 商业 与 金融 的 世俗 性 展开 的 无 天 紧 
要 的 学 术 和 争论 。 现 代 社 会 依然 热衷 于 讨论 这 个 问题 束 已 经 表明 ， 中 世 
纪 和 文 乙 复兴 时 期 哲学 家 和 神学 家 辩论 的 那些 主题 在 今天 依然 盛行 。 


定义 术语 


在 中 世纪 ， 有 关 金 融 的 辩论 并 不 局 限于 对 教会 教条 的 解释 ， 它 也 
有 一 定 的 法 律 基础 。 


12 世 纪 ， 当 金融 工具 在 意大利 北部 发 展 之 时 ， 法 律 学 者 复兴 了 罗 
EYE 《得 士 丁 尼 法 典 》 被 重新 发 现 。 我 们 在 前 文 看 到 《得 士 丁 尼 
法 典 》 征 如 何 代 表 痢 帝国 末期 一 而 不 是 帝国 建立 之 初 一 一 的 罗马 法 
律 传统 。 马 尔 丽 死 : 马 尔 门 迪 尔 认为 ， 束 其 本 喘 而 言 ， 它 没有 描述 早期 
的 金融 机 构 ， 例 如 包 税 人 公司 〈 见 第 7 章 ) 。 这 部 中 世纪 法 典 的 主要 优 
上 扩 是 ， 它 充当 着 一 个 体制 协调 右 ， 规 范 了 整个 欧洲 的 法 律 ， 其 缺点 
古 ， 它 给 新 型 的 金融 系统 强加 了 一 个 专制 的 、 上 古老 的 和 限制 性 的 框 
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《 码 士 丁 尼 法 典 》 之 所 以 对 于 债券 和 贷款 金融 特别 重要 ， 主 要 十 
因为 其 中 包含 了 反对 高 利 贷 的 法 条 。 罗 马 法 将 贷款 定义 为 一 种 家 称 
为 “无 偿 消 费 借 贷 ”(mutuum) 的 合同 : 借贷 者 被 给 予 一 笔 钱 ， 然 后 再 
以 相同 的 数目 还 给 出 借 人 。 其 关键 特征 是 资本 的 所 有 权 被 转移 ， 一 旦 
音 出 ， 出 借入 束 不 再 拥有 借 出 资本 的 所 有 权 。 还 球 超 过 本 金 会 钻 视 为 
非法 。《 查 士 丁 尼 法 典 》 复 兴 之 后 ， 人 们 开始 将 商业 合同 和 “无 偿 消 费 
借贷 ”模式 进行 比较 ， 以 确定 其 古 不 是 非法 的 高 利 贷 。 这 导致 目 11 世 纪 
起 ， 罗 马 法 、 经 院 哲 学 以 及 宗教 教义 对 金融 都 持 批 判 人 态度。 


还 有 一 种 观点 认为 贷款 合同 中 至 少 有 一 部 分 利息 是 合法 的 ， 人 们 
对 于 这 种 不 同 的 观点 较为 包容 。 在 这 种 观点 中 ， 利 息 被 认为 是 以 另 一 
种 方式 使 用 资本 的 一 种 补偿 。 可 得 利益 损失 (lucrum cessans) 指 的 
是 ， 如 果 将 这 笔 钱 投资 于 不 同 资产 将 会 得 到 的 收益 。 这 一 概念 证 明 ， 
额度 适当 的 利率 可 以 作为 贷款 的 补偿 而 被 合理 化 。 


PERAHU EEA ENRERE RIE SAA pe BE — 
个 清晰 的 模式 。 人 口 年 金 合同 将 土地 使 用 权 让 给 借款 人 ， 借 款 人 将 一 
直 文 付 租 金 ， 直 到 将 土地 归还 给 主人 。 一 些 经 院 哲 学 家 也 许 不 同意 “可 
得 利益 损失 ”的 观点 ， 但 它 是 一 个 比较 不 同 未 来 文 付 流 的 清晰 模式 ， 而 
未 来 文 付 流 则 是 新 兴 金 融 逻 辑 框 腑 的 一 个 组 成 部 分 。 


另 一 个 从 经 院 哲 学 的 辩论 中 诞生 的 重要 概念 是 对 风险 的 合理 补 
党 。1234 年 ， 罗 马 教 星 格 列 高 利 九 世 (Gregory IX) 提出 了 还 款 不 确 
定 情况 下 的 高 利 贷 问题 。 在 认识 到 风险 的 存在 时 ， 他 宣布 借贷 给 商业 
冒险 是 可 以 收取 高 利息 的 。 可 以 想象 这 一 声明 对 海上 贸易 的 影响 。 


经 院 哲 学 家 们 意识 到 了 产权 投资 风险 次 价 的 合法 性 ， 却 没有 认可 
债权 风险 溢价 的 合法 性 。 人 例如， 多米 尼 加 : 多 明 戈 ' 索 托 (Dominican 
Domingo Soto, 1495—1560) 强烈 呼吁 ， 投 资 损失 的 风险 一 不仅 针 
对 产权 投资 一 一 都 应 该 获得 合法 赔偿 。 索 托 提出 的 保险 次 价 ， 是 一 种 
针对 因 不 确定 后 采 产 生 的 风险 的 回报 ， 风 险 的 具体 程度 由 人 假定 。 缺 
少 这 种 回报 ， 束 不 会 有 任何 人 可 以 被 劝 服 投资 于 高 风险 的 贸易 企业 。 
索 托 也 指出 了 通过 保险 分 担 风 险 的 社会 收益 ， 因 为 它 鼓励 了 商业 企 
业 ， 从 而 有 助 于 公益 。 推 而 广 之 ， 无 论 谁 是 资产 的 所 有 者 ， 投 资 者 风 
仿 洪 价 都 是 对 所 有 者 的 一 种 合法 补偿 。 


天 于 俩 其 的 争论 


由 威尼斯 人 发 行 的 债券 成 为 神学 上 争论 高 利 贷 的 焦点 。 第 一 个 有 
利于 债券 的 观点 征 ， 高 利 贷 对 于 维护 国家 来 说 是 必要 的 。14 世 纪 晚 期 
学 者 尼古拉斯 ' 德 . 安 格 利 亚 (Nicholas de Anglia) 支持 这 一 观点 。 男 一 
个 文 持 债 券 的 理由 是， 这 些 债券 相当 于 强制 性 的 货款， 债券 持 有 人 并 
没有 预期 得 到 补偿 。 根 据 这 个 逻辑 ， 只 要 债券 持 有 人 没有 在 二 级 市 场 
EGTA, MBA iat ARATE SS, BRC pee 


流动 性 使 得 债券 具有 巨大 的 吸引 力 。 尼 十 拉 斯 主张 二 级 市 场 的 销售 要 
保持 道德 上 的 上 页 洁 :， 买主 参与 进来 是 为 了 帮助 需要 现金 的 人 ， 卖 家 则 
需 承 受 损 失 ， 这 些 损失 算 作 献 给 国家 的 一 份 礼物 。 男 一 种 支持 债券 合 
法 化 的 观点 很 简单 : 因为 每 个 人 都 在 参与 。 彼 得 罗 : 安 卡 纳 罗 (Pietro 
d’Ancarano, 1330—1416) 注意 到 ， 债 券 是 由 罗马 教廷 的 人 持 有 的 
— (Hi EA Al Haze REMADE? 彼得 罗 还 提出 另 一 种 说 法 : 这 种 债 
券 事实 上 不 是 货款， 因为 本 金 从 来 没有 被 偿还 。 一 个 “无 偿 消 费 借 
贷 * 合 同 束 意 味 着 一 份 痪 本 的 回报 。 如 果 不 是 必须 还 钱 ， 这 就 不 是 贷 
款 。 只 要 债券 没有 终止 日 期 ， 它 们 就 不 能 被 视 为 高 利 贷 。 不 可 思议 的 
是 ， 贷 款 的 永久 性 质 使 高 利 贷 合 法 化 了 。 


虽然 彼得 罗 的 意见 和 其 他 债券 文 持 者 们 的 观点 没有 被 普 过 接受 ， 
但 这 对 于 实践 来 说 无 天 紧要 。 公 共 融 质 已 经 对 人 们 的 生活 产生 了 持久 
性 的 影响。 在 中 世纪 和 文艺 复兴 时 期 ， 尽管 有 关 高 利 贷 的 禁令 对 民间 
融资 形式 产生 了 巨大 影响 (但 也 许 不 普 壳 ) ， 但 这 并 没有 阻止 欧洲 的 
城市 和 国家 频繁 地 利用 这 种 金融 创新 ， 也 不 可 能 阻挡 欧洲 民众 使 用 储 
鞭 工 具 的 和 需求。 然而， 争论 中 出 现 了 儿 个 关键 概念 。 第 一 个 是 金融 痪 
本 的 概念 ,，“ 无 偿 消 费 借 贷 ” 的 定义 提出 了 作为 可 转让 资产 的 资本 的 具 
体 要 求 ， 第 二 个 十 风险 洲 价 的 概念 ， 这 个 概念 至 今 仍然 是 所 有 现代 资 
产 估 值 模型 的 基础 ， 第 三 个 十 将 资本 的 礁 代 性 用 还 作为 收益 基准 的 概 
念 ， 这 后 来 也 成 为 一 个 关键 的 资产 估 值 工具 。 
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威尼斯 债券 及 其 在 里 亚 尔 托 的 二 级 市 场 代表 了 对 国家 乃至 个 人 而 
言 非常 重要 的 新 型 金融 技术 。 对 于 国家 ， 它 代表 了 一 种 能 将 未 来 资源 
转移 到 现在 的 工具 一 一 转移 到 现在 是 为 了 将 资本 集中 起 来 并 应 用 于 军 
事 目 的 。 这 一 转变 意味 着 它 可 以 应 对 战略 威胁 和 战略 机 遇 。 作 为 副 产 


品 ， 它 也 沿 励 着 威尼斯 的 债券 持 有 人 去 保证 国家 未 来 有 能 力 履行 这 些 
还 债 义务。 威尼斯 是 一 个 目 治 共 和 国 ， 公 民 在 政府 债务 的 创建 和 维护 
上 拥有 发 言 权 。 这 意味 着 此 类 债券 是 为 了 在 时 间 上 转移 资本 而 由 个 人 
和 官方 共同 进行 的 一 次 冒险 ， 它 最 终 依靠 于 双方 共同 承担 让 债券 持续 
下 去 的 责任 ， 也 依赖 于 国家 资源 的 增长 。 


这 种 新 的 资本 市 来 了 新 的 视野 和 新 的 世界 观 : 对 时 间 本 里 的 重新 
定义 和 世俗 化 。 威 尼斯 里 亚 尔 托 的 金融 体系 扩散 到 意大利 的 其 他 地 
区 ， 最 终 扩展 到 欧洲 的 货币 中 心 。 伴 随 着 这 次 扩散 的 是 人 们 认识 到 时 
间 可 以 被 定价 。 随 着 其 他 财富 形式 和 多 种 投资 形式 的 出 现 ， 货 币 被 投 
入 生产 用 途 。 里 亚 尔 托 圣 雅 各 伯 教 堂 外 墙 上 的 奇特 的 超大 时 钟 也 许 并 
非 偶 然 ， 它 表明 ， 对 意大利 早期 的 金融 家 来 说 ， 时 间 是 一 个 重要 维 
度 。 在 下 一 章 中 ， 我 们 将 看 到 新 型 的 意大利 金融 架构 和 商业 企业 在 多 
大 程度 上 影响 了 时 间 和 货币 方面 的 数学 创新 ， 并 最 终 导 致 了 一 个 截然 
不 同 的 、 侧 重 于 量化 和 经 济 决策 的 教育 模式 。 


第 13 章 
斐 波 那 契 与 金融 


EL eH 7 B24 (Leonardo of Pisa) 更 为 现代 人 所 知 的 名 字 叫 作 
斐 波 那 帮 (Fibonacci) ， 作 为 一 名 数学 家 ， 他 最 著名 的 发 现 是 一 种 可 
DARE a] H SEE RRA ZAI LR Ree, WA 
AW, ft ac BAT A SR ey AR AN SEI BS o ERIRE LS 
Pe, MLM eee ere ia PINS ESOT o LEBER TB 
a tebe Ri, ABER, CELLET sew aka w 
EASON, GAN LOR RES A te ES EHS EKA AM 
Best, Mt AAS RTT ANE ZR EA ER, EEEn AA 
AE Hr 75 BRS OER ° SEY ABS ET 122d, ey BE ETE 
HERJAR Re He ak (Bugia) 度 过 的 ， 他 的 父亲 是 当地 的 政府 官 
员 。 在 那里 ， 年 轻 的 辈 波 那 非 受到 了 完全 不 同 的 教育 : 他 学 习 的 是 阿 
拉 伯 数字 ; 当 与 他 同龄 的 意大利 孩子 正在 学 习 使 用 烦琐 的 罗马 数字 进 
行 计算 ， 或 者 通过 使 用 计数 板 和 算盘 做 加 减 乘除 的 运算 时 ， 列 奥 纳 多 
则 被 传授 了 直接 使 用 数字 符号 进行 计算 的 这 种 令 人 导 异 的 技术 。 


在 《珠算 原理 》 (Liber Abaci) 序言 的 简短 自传 中 ， 斐 波 那 契 说 
他 四 处 奔走 一 一 或 许 他 本 人 就 是 一 名 商人 一 一 并 在 所 到 之 处 寻求 数学 
知识 。 当 他 返回 比 陕 时 ， 他 将 自己 之 前 已 有 的 知识 写成 了 一 本 引 人 注 
目的 书 。*“ 珠 算 原 理 ” 这 一 标题 的 意思 主要 是 指 “ 计 算 之 书 ”。 这 本 书 辐 
读者 介绍 了 阿拉 伯 数 字 的 用 途 和 全 部 的 基本 算法 : 包括 加 、 减 、 乘 、 
除 和 分 数 。 虽 然 这 不 是 第 一 本 将 这 些 方法 引入 欧洲 的 书 ， 但 它 受 无 疑 
问 是 其 中 最 重要 的 一 本 。《 珠 算 原 理 》 不 是 专门 写 给 数学 家 看 的 抽象 
的 数学 专车， 可 以 说 它 是 一 本 商业 手册 。 在 引入 了 数字 和 四 则 运算 之 
后 ， 这 本 书 束 开始 讲述 如 何 进 行商 品 价值 评估 、 易 货 交 易 以 及 公司 利 


润 的 计算 。 而 且 ， 尽 管教 会 法 反对 高 利 贷 ， 这 本 书 还 是 讲述 了 如 何 计 
J ° 在 这 本 书 的 最 后 ， 非 波 那 契 还 附 上 了 一 个 讲解 数学 理论 的 部 

一 一 一 篇 讲述 线性 近似 、 平 方 根 和 立方 根 的 解法 以 及 二 项 式 解 法 的 
sy 


图 13-1 《珠算 原理 》 中 的 一 页 ， 展 示 了 商品 价格 的 计算 过 程 (Bibliotheca Ricchardiana.) 


《珠算 原理 》 通 过 几 个 案例 来 演示 如 何 应 用 这 些 方法 。 这 些 案例 
本 身 很 有 吸引 力 ， 因 为 它们 就 是 一 个 能 够 展现 11 世 纪 与 12 世 纪 交 替 之 
时 地 中 海 贸 易 区 惊人 活力 的 窗口 。 下 面 这 个 案例 就 是 “新 数学 ” 想 要 解 
决 的 中 世纪 的 问题 之 一 人 四) 


在 西西 里 岛 附近 ， 有 一 Aban Kaeaea Oaar 
花 ， 现 在 需要 将 这 些 棉花 分 装 打包 。 因 为 1 又 1/3 英 担 的 棉花 是 
包 ， 那 么 4 英 担 的 棉花 就 是 3 包 ， 和 
卷 。 现 在 你 的 问题 是 目前 有 11 英 担 和 47 捆 棉花 ， 于 是 你 会 用 1 147 
乘 以 3 除 以 4， 所 以 全 部 棉花 按照 打包 后 的 “ 卷 " 数 计算 结果 是 860 又 
1/4 卷 。! 


阅读 上 面 这 段 文字 ， 你 仿佛 可 以 看 到 一 个 在 12 世 纪 西 西里 岛 附近 
贸易 帆船 上 的 意大利 商人 ， 载 着 满 船 的 可 花 打算 着 如 何 出 售 ， 并 且 组 
算 着 将 棉花 的 价值 转化 成 对 西西 里 商人 来 说 有 意义 的 数量 。 这 种 头脑 
的 挑战 不 是 位 单 地 把 船 停 在 哪里 以 及 把 货物 卖 给 谁 ， 而 古 要 快速 准确 
地 将 棉花 从 捆 转 换 成 包 。 一 旦 这 种 转换 出 现 了 错误 ， 那 么 束 会 损失 利 
润 。 由 于 比 院 人 与 阿拉 伯 商 人 进行 交易 ， 而 阿拉 伯 丙 人 很 擅长 这 种 快 
速 转换 ， 这 束 担 使 比 院 人 必须 比 以 往 任何 一 本 数学 专著 都 更 加 切实 地 
适应 阿拉 伯 数 学 。 


在 上 面 的 案例 中 ， 其 实际 计算 中 用 到 了 比例 法 一 一 一 种 在 给 定 两 
个 分 数 之 间 相 等 关系 的 条 件 下 ， 利 用 交叉 相 乘 的 方式 解 出 未 知 变量 的 
方法 。 比 例 法 可 以 追溯 到 更 早 的 阿拉 伯 数 学 谍 本 ， 再 从 此 追溯 到 东方 
一 一 印度 并 且 最 终 到 中 国 。 这 项 技术 并 不 古 斐 波 那 契 发 明 的 ， 他 钙 从 
目 己 的 阿拉 伯 家 性 教师 那里 学 到 的 ， 或 者 至 少 可 以 说 他 是 作为 一 个 年 
轻 的 数学 游学 者 掌握 了 这 一 知识 。 在 这 个 过 程 中 ， 他 将 亚洲 的 实用 数 
学 方法 重新 引入 了 欧洲 大 陆 。 最 重要 的 是 ， 他 引入 了 阿拉 伯 数 子 。 阿 
拉 伯 数字 实际 上 有 是 由 伊斯兰 学 者 在 印度 数字 的 基础 上 改编 而 成 的 ， 宇 
无 疑问 ， 如 同 许多 他 们 用 来 解决 问题 的 方法 一 样 。 当 然 ， 交 叉 相 乘 本 
喘 即 征 代数 的 最 简单 运用 之 一 ， 而 代数 这 个 词 本 吴 束 是 一 个 阿拉 伯 术 


语 。 


斐 波 那 契 在 他 的 著作 中 提 及 了 8 世纪 的 阿拉 伯 数 学 家 阿尔 . 花 刺 子 
模 (al-Khwarizmi) ， 后 者 是 代数 的 发 明 者 。 尽 管 斐 波 那 契 的 《珠算 
原理 》 使 用 了 阿拉 伯 的 技术 并 受 助 于 阿尔 : 花 刺 子 模 的 代数 ， 但 与 阿尔 : 
花 刺 子 模 的 不 同 之 处 在 于 ， 辈 波 那 自 的 《珠算 原理 》 更 注重 贸易 和 商 
业 问 题 。 阿 尔 : 花 刺 子 模 则 将 其 数学 工具 应 用 于 法 律 问题 一 特别 是 继 
承 的 问题 ， 例 如 怎样 在 拥有 继承 权 的 在 世家 庭 成 员 之 间 进 行 资 产 和 负 
债 的 分 配 。 斐 波 那 契 的 《珠算 原理 》 也 与 资产 分 割 有 关 ， 但 涉及 的 都 
是 商业 资产 而 不 是 家 庭 资产 。 


在 斐 波 那 契 所 处 的 时 代 ， 商 业 冒 险 通过 康 备 达 契 约 来 融资 。 这 是 
耶鲁 大 学 罗伯特 : 洛 佩斯 (Robert Lopez) 教授 深入 研究 的 主题 ， 罗 伯 
特 : 洛 佩斯 从 中 发 现 了 最 初 的 现代 商业 可 能 甚至 是 最 初 的 现代 公 
司 。 康 备 达 契约 实际 上 更 像 是 合伙 关系 ， 其 合作 伙伴 有 着 不 同 的 义 
务 。 资 金 的 供给 者 (一 个 或 一 群 ) 投入 资金 ， 而 另 一 方 的 合伙 人 投入 
劳动 力 。 在 标准 契约 中 ， 资 金 的 供给 者 可 能 投资 于 一 个 远航 商人 ， 相 
应 的 ， 其 得 到 的 回报 是 总 利润 的 34。 比 陕 的 《使 用 权 法 规 》 
(Constitutum Usus, 1156) 是 现存 的 最 早 对 康 重 达 契约 进行 定义 的 法 
律 文本 。 斐 波 那 契 举 出 了 一 个 案例 ， 显 示 了 这 种 合同 是 如 何 被 用 作 一 
种 将 资金 供给 者 的 利润 在 公司 投资 者 中 分 配 的 方法 : 


每 当 一 个 团体 的 利润 在 其 成 员 中 划分 时 ， 我 们 都 可 以 按照 上 述 
协商 方法 完成 。 我 们 假设 一 家 公司 合计 投资 额 为 152 镑 ， 利 润 为 56 
镑 ， 然 后 以 镑 为 单位 计算 每 个 成 员 的 应 得 利润 。 首 人， 事实 上 ， 根 
据 比 了 酚 惯例， 我们 必须 在 计算 之 前 剔除 1/4 的 利润 “显然 是 要 支付 
给 合伙 人 ) ， 这 之 后 还 剩 下 42 镑 。 


辈 波 那 契 随后 运用 比例 法 计算 出 每 一 镑 投资 所 对 应 的 利润 ， 展 示 
了 如 何 决定 投入 不 同 量 资本 的 投资 着 的 应 得 利润 。 这 与 第 3 章 所 讨论 的 
公元 前 第 二 个 千年 纪 时 ， 巴 比 伦 的 依 亚 :纳西 尔 所 组 建 的 合作 关系 一 
样 。 


在 解决 了 由 投入 资本 引发 的 各 种 公司 利润 问题 之 后 ， 斐 波 那 契 园 
癌 了 银行 及 利率 问题 。 鉴 于 13 世 纪 广 泛 存 在 关于 高 利 贷 的 辩论 这 一 背 
景 ，《 珠 算 原 理 》 包 含 大 量 的 利率 问题 大 概 会 让 人 居 讶 ， 例 如 


一 个 人 将 100 镑 存 入 茶 地 (银行 ) ， 每 镑 每 月 的 利息 为 4 过 纳 厄 
斯 ， 他 每 年 取出 30 镑 。 那 么 必须 计算 出 这 30 镑 吹 金 每 年 的 收益 及 损 


失 。 请 计算 在 多 少年 、 月、 天 、 小 时 内 ， 这 个 人 会 取 光 在 这 里 〈 银 
行 ) 存 有 的 货币 。3 


请 注意 这 个 问题 的 要 求 。 时 间 是 这 一 等 式 中 的 未 知 数 ， 困 难 之 处 
在 于 ， 投 次 者 每 年 取出 一 定量 的 储 蕾 ， 直 至 全 部 储蓄 被 取出 。 人 简 言 
Z, BEMERKER ENEE, ARAE L ARMEE? 
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准确 的 答案 是 : 6 年 零 8 天 5 小 时 。 无 论 银 行 是 否 将 时 间 和 利率 精确 地 计 
算 到 最 后 一 个 小 时 ， 这 个 问题 都 是 时 间 被 世俗 化 的 一 个 很 好 例证 一 一 
通过 金融 技术 将 时 间 这 种 神圣 的 东西 商品 化 ， 这 有 是 被 奥 塞 尔 的 威廉 所 
强烈 诞 责 的 。 这 也 和 表明， 威尼斯 里 亚 尔 托 出 现 的 银行 创新 并 没有 那么 
与 众 不 同 。 很 明显 ， 银 行 贷款 现象 不 仅 非常 普 忆 ， 也 产生 了 相当 可 观 
的 利润 ， 以 至 在 1202 年 的 《珠算 原理 》 中 就 有 大 量 有 关于 此 的 问题 。 
如 条 可 以 知道 斐 波 那 契 所 提问 题 中 的 “ 某 地 ?到 确 是 什么 ， 可 能 会 对 以 
后 的 研究 大 有 帮助 : Eset Gest) ， 或 者 是 户 切 斯 
或 佛 罗 伦 卫 的 借款 人 (有 可 能 ) ， 也 可 能 是 威尼斯 的 银行 家 (同样 也 
有 可 能 ) 。 


尽管 数学 上 的 计算 非常 复杂 ， 但 计算 贷款 利率 甚至 是 贷款 合同 期 
限 的 能 力 并 不 是 区 分 东西 方 的 一 个 因素 。 事 实 上 ， 在 第 8 草 提 到 的 古老 
的 中 国 数学 文献 《算术 书 》 中 ， 有 一 个 问题 与 这 一 问题 非常 类 似 。 显 
而 易 见 的 是 ， 在 12 世 纪 与 13 世 纪 之 交 的 中 世纪 世界 中 ， 即 便 是 复业 的 
银行 问题 也 已 经 成 为 商业 数学 共享 知识 的 一 部 分 。 


现 值 : 金融 A 想 的 分 水 岭 


《珠算 原理 》 中 有 一 个 问题 ， 在 金融 史上 具有 分 水 岭 的 意义 。 问 
题 的 标题 是 “一 位 士兵 因 其 封地 收取 300 拜 赞 特 (bezant, HARES 
币 ) ”。 在 这 个 问题 中 ， 一 位 士兵 每 年 会 收 到 300 拜 赞 特 的 年 金 ， 按 季 
支付 。 韭 波 那 契 问 ， 如 果 国 王 决 定 推 迟到 年 底 一 次 性 支付 而 非 按 季 支 
付 ， 那 么 士兵 将 会 减少 的 收入 的 确切 数额 是 多 少 。 当 人 们 考虑 推迟 债 
务 利息 所 能 产生 的 影响 时 ， 通 常 都 会 想象 如 果 这 样 一 个 问题 出 现在 威 
尼斯 大 议会 (Venetian Grand Council) 中 会 发 生 什 么 。 首先 最 重要 的 
是 ， 这 个 问题 表明 在 13 世 纪 早 期 ， 利 用 能 获取 金钱 的 封地 来 弥补 士兵 
生计 是 十 分 常见 的 。 有 趣 的 是 ， 封 地 也 是 退休 福利 ， 这 显然 是 在 变相 
地 给 士兵 发 放 补 助 金 。 其 次 ， 因 为 这 一 问题 的 解决 方案 需要 “金钱 的 蔡 
代 性 使 用 方式 ”这 一 概念 一 一 也 是 在 高 利 贷 辩 论 中 出 现 的 关键 概念 ， 所 
以 从 这 个 角度 也 可 以 说 明 此 问题 的 重要 性 。 问 题 表明 ， 假 设 士兵 将 钱 
交 由 银行 家 打 理 ， 那 么 他 每 月 可 以 获得 的 利润 是 投资 额 的 2%。 


从 数学 角度 来 看 ， 这 个 问题 是 金融 思想 的 分 水 岭 。 斐 流 那 契 解 决 
这 个 问题 的 方式 是 估算 放弃 另 一 种 投资 方式 可 能 损失 的 收益 一 一 换 言 
之 ， 如 果 这 个 士兵 可 以 把 现金 放 在 银行 里 ， 每 季度 都 赚 取 利 上 尽 ， 那 么 
他 可 以 获得 多 少 ? 放弃 这 种 收益 会 在 很 大 程度 上 减少 封地 的 价值 ， 本 
来 价值 300 银 币 的 封地 这 样 一 来 可 能 只 值 259 银 币 加 一 个 零头 了 。 


不 同 于 那些 复杂 的 银行 业 问 题 ， 这 个 问题 是 已 知 的 案例 中 最 早 将 
两 种 现金 流 的 现 值 进 行 比较 的 。 虽 然 我 检索 了 现存 的 是 期 数学 文献 ， 
但 在 数学 史上 ， 找 不 到 任何 有 关 这 个 问题 的 直接 的 先例 。 净 现 值 法 是 
现代 金融 中 最 重要 的 工具 之 一 。 


净 现 值 可 以 用 来 指导 你 做 出 各 种 各 样 的 金融 决定 一 一 政府 可 以 攒 
此 减少 其 费用 开 文 ， 银 行家 可 以 明日 应 该 做 哪 一 笔 放贷 业 务 : 相对 于 
年 度 而 言 ， 按 季度 计算 能 增加 多 少 收益 呢 ? 即使 在 今天 ， 这 种 计算 仍 
然 在 患 弄 着 许多 购房 者 。 抵 押 贷 款 利率 可 以 按 每 天 、 每 月 或 每 年 的 利 
率 来 报价 。 士 兵 的 案例 显示 了 年 复 利 与 季 复 利 有 着 多 么 巨大 的 差别 。 


斐 波 那 旭 的 《珠算 原理 》 为 回答 这 些 问 题 以 及 其 他 每 多 的 与 时 间 和 人 金 
钱 相 关 的 问题 建立 了 一 个 框架 。 


鉴于 其 专注 于 商业 问题 、 银 行 贷款 和 现 值 ， 我 们 可 能 会 问 《 珠 算 
原理 》 是 不 是 让 东西 方 在 数学 领域 出 现 大 分 流 的 一 个 重要 因素 。 也 许 
征 ， 也 许 不 是 。 书 中 的 大 部 分 技巧 ， 除 了 现 值 计 算 之 外 ， 与 中 国 的 传 
统 数学 十 分 相似 一 一 无 论 征 稍 早 期 的 还 是 稍 晚期 的 。 那 时 的 中 国 数学 
家 可 能 已 经 解决 了 《珠算 原理 》 中 的 所 有 问题 ， 甚 至 可 能 已 经 解决 了 
士兵 及 其 封地 的 问题 。 


然而 ， 在 《珠算 原理 》 之 前 ， 中 国 古 典 数学 文献 中 包含 的 商业 问 
题 相 对 较 少 。 因 此 ， 辈 流 那 契 的 著述 主要 表明 东西 方 数学 在 13 世 纪 出 
现 了 不 同 。 书 中 商业 问题 数量 之 大 和 涉及 范围 部 清楚 地 表明 了 商业 业 
务 对 于 数学 工具 的 需求 ， 也 体现 出 一 种 从 数学 上 的 想象 回首 实际 商业 
问题 的 转变 。 这 种 由 顶尖 数学 家 斐 波 那 契 证 明 并 合理 化 了 的 世俗 化 倾 
向 ， 在 后 来 的 文艺 复兴 时 期 变 得 愈加 重要 。 


马 基 雅 维 利 与 达 : 分 奇 : 珠算 学 校 的 毕业 生 


《珠算 原理 》 是 欧洲 中 世纪 数学 领域 最 重要 的 几 部 着 名 作品 之 
一 ， 它 使 得 阿拉 伯 数 字 在 西方 广为人知 ， 同 人 们 介绍 了 无 处 不 在 的 几 
何 级 数 ， 而 且 包 含 了 许多 有 关 13 世 纪 地 中 海地 区 的 商业 信息 。 然 而 令 
人 惊讶 的 是 ， 这 本 书 第 一 次 用 除 意大利 语 外 的 现代 语言 印刷 却 古 在 
2002 年 一 一 距离 著作 完成 已 经 过 去 了 800 年 。 虽 然 这 本 书 的 部 分 内 容 和 
例子 早先 已 经 被 翻译 ， 但 大 多 数学 者 仍然 很 难 欣 贰 其 宽广 的 视野 和 设 
计 构 思 。 对 我 而 言 ， 阅 读 由 拉 里 . 西 格 莱 尔 (Larry Sigler) 在 2002 年 翻 
译 的 《珠算 原理 》 坪 一 次 相当 奇特 的 经 历 。 在 阅读 完 所 有 章 万 之 后 ， 
我 发 现 ， 裴 流 那 万 在 写作 时 明显 地 带 有 一 种 为 人 所 熟悉 的 前 释 性 风 
格 。 在 许多 章节 中 ， 他 会 引入 一 个 简单 的 问题 ， 然 后 展示 如 何 使 用 在 


前 一 市 中 阐述 的 技巧 解决 它 ， 然 后 再 逐渐 转 同 更 加 复杂 的 例子 。 这 种 
方法 非常 适合 教学 ，《 珠 算 原 理 》 无 疑 是 一 本 教科 书 ， 由 一 系列 例子 
构成 ， 这 些 例子 都 是 为 了 教育 而 开发 出 来 的 。 


仅仅 把 它 当 作 教科 书 并 不 能 完全 公正 地 评价 其 有 趣 的 一 面 。 书 中 
有 一 整 市 是 用 来 专门 讨论 有 趣 的 数学 难题 的 。 而 著名 的 几何 级 数 等 式 
实际 上 如 是 一 个 难题 ， 难 题 的 内 容 是 说 当 一 对 兔子 开始 不 受 抑 制 地 进 
行 繁殖 时 ， 会 发 生 什 么 一 一 这 个 问题 与 德 菜 海 姆 泥 板 〈 见 第 2 章 ) 上 的 
内 容 极 为 相似 。 娱 乐 性 问题 的 引入 意味 着 那 时 的 数学 家 ， 与 现代 的 数 
学 家 一 样 ， 愿 意 审 视 日 音 生 活 中 看 似 微不足道 的 事件 ， 并 把 它们 变 成 
智力 氟 成。《 珠 算 原 理 》 的 有 些 部 分 只 是 有 趣 ， 以 致 人 们 无 法 在 后 经 
先哲 学 时 代 谈 论 这 些 部 分 的 内 容 。 但 大 概 也 正 是 这 些 部 分 使 它 成 为 一 
本 可 以 用 来 教育 年 轻 学 生 的 好 书 。 它 提供 了 一 种 吸引 读者 的 手段 。 未 
流 那 小 在 书 中 捅 述 了 目 己 早年 作为 一 个 学 数学 的 学 生 的 经 历 ， 可 他 也 
一 定 有 过 作为 老师 的 经 历 。 


关于 裴 波 那 韶 的 人 生 ， 极 少 有 人 知道 《珠算 原理 》 开 篇 简短 目 传 
之 外 的 内 容 。 比 联 市 档案 第 现存 的 一 份 公共 文件 记录 表明 ， 斐 波 那 眉 
在 1241 年 被 授予 养老 金 (很 像 士兵 的 封地 ) ， 以 表彰 他 进行 的 教学 

(档案 中 用 了 “doctrinum” 一 词 ) 工作 和 会 计 、 评 估 以 及 计算 工作 。 这 
份 档案 表明 辈 流 那 契 的 教育 工作 及 提出 的 建议 已 经 具有 了 巨大 的 公共 
OME ° 


他 的 学 生 都 是 比 院 商 人 的 孩子 吗 ? 他 的 专业 知识 是 否 使 得 他 们 的 
创业 企业 在 地 中 海地 区 具有 优势 ? 我 的 解释 ， 当 然 只 是 一 种 可 能 
性 。“qdoctrinum” 一 词 也 可 能 意味 着 学 习 、 知 识 或 学 问 。 比 了 萨 的 任何 一 
个 学 校 都 没有 公共 记录 能 够 证 明 辈 波 那 丰 或 其 他 任何 人 在 13 世 纪 初 教 
授 过 与 商业 有 关 的 数学 ， 但 话 又 说 回来 ， 有 关于 此 的 早期 记载 一 般 都 
很 少 。 


沃 伦 : 范 . 埃 格 蒙 达 (Warren Van Egmond) 教授 ， 是 数学 史学 家 和 
研究 早期 数学 课本 的 专家 ， 他 已 经 对 中 世纪 意大利 最 早 的 数学 学 校 进 
行 了 研究 。4 这 些 早 期 算术 学 校 的 一 个 主要 特征 是 它们 都 是 世俗 学 校 ， 
而 不 是 宗教 学 校 。 商 学 教育 是 世俗 的 ， 所 以 商学 院 与 人 文科 学 学 院 是 
分 开 的 。 沃 伦 认 为 ， 有 组 织 的 算术 学 校 出 现在 辈 波 那 契 生活 时 代 的 一 
个 世纪 之 后 ， 因 为 尽管 当时 已 经 有 相当 多 的 数学 老师 以 至 他 们 能 够 组 
建 自己 的 公会 ， 但 沃 伦 找 不 到 任何 证 据 证 明 这 些 算术 学 校 在 1316 年 之 
前 存在 于 意大利 的 城市 之 中 。 不 管 是 否 真 的 存在 过 一 所 商学 院 ， 但 到 
1338 年 ， 已 经 有 多 达 1 000 名 佛罗伦萨 青年 进入 珠算 学 校 就 读 。 佛 罗 伦 
陕 拥有 一 些 著名 的 毕业 生 ， 包 括 尼 十 拉 : 马 基 雅 维 利 和 列 奥 纳 多 : 达 . 芬 
奇 ， 但 丁 也 把 他 的 儿子 送 到 算术 学 校 来 。 


记 账 : 审视 世界 的 角度 


沃 伦 教授 的 研究 表明 ， 主 要 是 因为 这 些 算 术 学 校 的 存在 ， 佛 罗 伦 
防 才 得 以 成 为 文艺 复兴 时 期 获取 数学 知识 和 相关 培训 的 一 个 主要 中 
心 。 一 时 间 ， 佛 罗 伦 院 从 事 银行 业 的 家 庭 成 为 文艺 复兴 时 期 欧洲 最 强 
大 的 金融 家 族 。 文 乞 复 兴 时 期 的 算术 学 校 无 疑 在 取得 如 此 成 承 的 过 程 
中 扮演 了 重要 角色 。 事 实 上 ， 历 史学 家 们 认为 ， 文 艺 复 兴 早 期 的 真正 
革命 不 是 经 济 上 的 ， 甚 至 也 不 是 金融 上 的 ， 而 是 量化 领域 上 的 。 在 中 
世纪 晚期 ， 如 果 奥 塞 尔 的 威廉 等 神学 家 和 经 院 派 学 者 们 担心 金融 工具 
通过 将 时 间 本 丑 量 化 来 让 生活 世俗 化 ， 那 么 他 们 的 担忧 可 能 就 是 有 根 
据 的 。 较 大 的 意大利 银行 家 族 的 家 族 档案 中 包含 了 丰富 的 数字 细 和 。 
佛 罗 伦 院 的 家 庭 和 企业 通过 仔细 的 记录 追踪 他 们 的 金融 财富 。 
上 户 卡 . 帕 乔 利 (Lucca Pacioli) ， 是 一 位 意大利 僧侣 ， 也 是 达 . 芬 奇 
名 


的 朋友 。 他 是 一 位 数学 家 ， 也 是 会 计 之 父 。 他 在 1494 年 发 表 了 最 著 
的 数学 著作 ， 虽 然 这 本 书 的 大 部 分 内 容 是 天 于 几何 的 ， 但 有 一 部 分 描 


述 了 “意大利 的 "复式 筹 记 技术 一 与 他 的 专著 中 其 他 科目 的 话题 相 
比 ， 这 一 部 分 看 似 平淡 无 奇 。 然 而 ， 正 是 这 个 部 分 使 得 卢 卡 . 帕 乔 利 名 
ETH ° 


FPR MASA AIO EET, TRA EXT EE ET 
入 和 流出 时 间 进 行 的 记录 。 每 笔 区 易 都 有 两 条 记录 一 一 从 一 笔 账 目 
中 “ 借 ”， 在 另 一 个 账目 中 * 贷 >?， 因 此 ， 借 方 和 贷方 的 记录 就 可 以 追踪 
随 痢 时 间 的 推移 而 进行 的 商业 进程 ， 在 结账 时 两 者 必须 相互 平衡 ， 不 
然 隐 是 犯 了 错误 。 复 式 短 记 的 特色 在 于 这 是 一 种 能 够 城 少 记 隶 文件 中 
错误 的 手段 。 但 它 也 有 一 种 微妙 的 影响 ， 就 是 一 旦 你 开始 使 用 它 ， 你 
忠 会 开始 根据 账户 和 收文 记录 来 思考 这 个 世界 。 一 个 家 性 不 仅 是 一 个 
家 尾 ， 它 还 是 一 系列 文 出 和 周期 性 收入 的 组 合 。 即 使 古 一 个 灵魂 也 可 
以 被 设想 为 一 个 账户 ， 因 为 在 灵魂 离开 世界 之 前 ， 需 要 计算 其 腓 悉 和 
赎罪 的 总 数 。 分 类 总 账 成 为 一 个 组 织 的 定量 本 质 一 一 一 种 对 组 织 生命 
的 量化 。 


记 账 一 一 对 一 个 企业 商业 交易 的 元 余 记录 ， 长 期 以 来 都 是 中 国 行 
政 管理 的 基础 ， 却 成 为 欧洲 文艺 复兴 时 期 的 一 个 革命 性 的 工具 。 中 国 
的 会 计 持 命 之 所 以 能 够 出 现 ， 是 因为 中 央 政 府 需 要 控制 一 个 庞大 、 复 
杂 的 官僚 机 构 。 在 欧洲 发 展 出 的 相同 的 计数 和 记录 扩 术 ， 则 成 为 计算 
一 段 时 期 内 业务 进展 的 一 种 手段 。 从 结 绳 记事 到 小 木板 ， 再 到 草 纸 、 
‘Til > FRR, BaP, DLR RAR ATE > ico, Mi 
及 时 核实 资产 在 某 一 时 刻 的 经 济 价值 的 能 力 。 经 院 学 者 正确 地 观察 到 
技术 进步 将 决定 人 们 如 何 审视 这 个 世界 一 一 技术 会 塑造 现实 ， 反 之 外 


SE VARIA ARR 


TEADE > BA, eR A REOR, SEARS GREAR 
理 》 痢 非常 重要 。 从 历史 的 角度 来 看 ， 它 描绘 了 一 个 罕见 的 、 详 细 的 
图 景 ， 记 述 了 13 世 纪 早 期 地 中 海地 区 典型 的 商业 问题 。 它 记录 了 意 大 
利 商 人 处 理 的 各 种 贸易 货物 和 到 访 过 的 各 种 码 涉 ， 也 展现 了 两 业 工 具 
AES, LPR BETA kl op > PUY PBC LA BE se HH GE o RPA SEIN NATE 
政府 中 的 工作 得 到 了 认可 ，《 珠 算 原 理 》 却 是 以 私营 企业 为 基础 进行 
架构 的 一 一 这 是 西方 世界 前 所 未 有 的 一 个 角度 。 


从 数学 的 角度 来 看 ，《 珠 算 原理 》 永 远 地 改 变 了 数学 家 工作 和 推 
理 的 方式 。 引 进 阿 拉 人 数字 、 比 率 和 分 数 使 他 们 摆脱 了 计数 板 和 算 
th, AR (BER) 和 笔 转 而 成 为 数学 家 们 的 工具 。 斐 波 那 万 的 财务 
方法 反映 了 一 种 推理 的 过 程 ， 建 立 这 种 推理 过 程 的 基础 是 一 个 义 一 个 
解决 方案 ， 征 从 基本 的 直觉 到 逐渐 复杂 的 解决 方案 之 间 的 转换 。 这 种 
探究 方法 使 得 他 能 够 极为 精准 地 衡量 资金 的 时 间 价值 。 


最 重要 的 是 ，《 珠 算 原 理 》 拓 展 了 人 脑 的 分 析 能 力 。 计 算 的 术语 
是 “rationatabus” 推理 。《 珠 算 原 理 》 中 的 商业 算术 真实 地 拓展 了 
思考 的 能 力 。 在 脑海 中 同时 处 理 多 个 数量 和 价格 的 相对 值 是 非常 困难 
的 ， 特 别 是 当 它 们 发 生 在 不 同 的 时 点 时 。 而 《珠算 原理 》 提 供 的 技术 
能 够 做 到 这 一 点 。 正 如 电子 表格 和 互联 网 缩小 了 华尔街 和 老百姓 之 间 
的 差距 ， 中 世纪 出 现 的 新 的 金融 工具 让 市 场 竞 争 变 得 公平 。 这 殉难 怪 
《珠算 原理 》 会 成 为 连续 几 代 意 大 利 算术 学 校 的 基础 课本 了 。 斐 波 那 
契 创 建 了 一 个 基于 量化 方法 的 教育 传统 ， 而 不 是 学 识 和 宗教 。 说 到 
底 ， 他 改变 了 欧洲 人 学 习 、 思 考 和 计算 的 方式 。 


不 过 ， 相 比 于 接受 这 种 狐 的 社会 思潮 ， 欧 洲 人 一 方面 要 保持 财务 
技能 和 知识 ， 另 一 方面 还 要 站 在 反对 它 的 道德 立场 上 。 在 教 你 的 孩子 
们 如 何 计算 金钱 的 时 间 价值 时 ， 你 又 要 在 口头 上 对 高 利 贷 法 和 贷款 进 
行 谴 责 ， 这 一 定 会 产生 问题 。 虽 然 一 些 经 院 哲 学 家 务 试 大 以 一 种 近似 
隐 性 的 虚伪 解释 ， 但 金融 的 发 展 及 其 随 之 而 来 的 宗教 谴责 必然 会 在 欧 


洲 社 会 引发 许多 问题 ， 这 些 问 题 更 多 的 是 心理 层面 的 和 哲学 层面 的 ， 
而 不 是 纯粹 的 经 济 问 题 。 


1. 以 下 引文 由 原 书 英文 翻译 而 来 ， 英 文 引 用 或 有 缺失 ， 可 能 会 造成 理解 上 的 问题 。 
一 一 编者 注 
2. 1 英 担 101.605 斤 。 一 ”编者 注 


第 14 章 
不 朽 的 债券 


Lekdijk Bovendams 水 务 公 司 


2003 年 7 月 1 日 ， 一 位 教授 走 进 了 马 特 勒 文 (Utrecht) 水 务 委 员 会 
总 部 的 大 门 ， 这 家 公用 事业 公司 负责 维护 城市 周边 的 堤坝 和 运河 。 总 
部 建筑 极 具 现 代 气 息 ， 造 型 优美 ， 正 面 有 着 巨大 的 玻璃 幕墙 。 类 似 于 
这 样 的 建造 风格 将 欧洲 的 建筑 形象 从 * 老 古董 ? 重 塑 为 “高 科技 ”。 


该 公司 的 长 期 挑战 之 一 是 对 莱克 河 (Lek) 的 监管 。 马 特 勒 支 坐落 
在 莱克 河 由 天 然 河 床 轩 入 人 工 运 河 的 接口 处 。 和 荷兰 的 运河 系统 是 人 类 
工程 的 伟大 壮举 之 一 。 稚 兰 国土 的 许多 组 成 部 分 都 是 水 文学 创新 和 技 
术 的 结晶 ， 这 些 创新 和 技术 始 于 中 世纪 并 延续 至 今 。 和 荷兰 的 运河 、 坦 
坝 系 统 不 仅 是 一 个 技术 奇迹 ， 也 十 政治 和 财政 否 迹 。 作 为 一 个 大 部 分 
国土 位 于 海平 面 以 下 的 国家 一 一 很 多 时 候 甚 至 不 能 称 其 为 国家 一 一 如 
何 应 对 类 似 于 洪水 或 者 决 坦 这样 的 目 然 灾害 ? 当 大 型 基础 设施 项 目的 
成 本 远 远 超过 当地 的 承担 能 力 时 ， 如 何 为 其 融资 ? 目 治 市 在 不 同 程度 
上 受到 决 如 的 威胁 ， 在 由 这 些 目 治 市 形成 的 复杂 的 地 理 组 合 中 ， 谁 能 
获 花 更 多 ? 


纵 观 和 谷 兰 历史 ， 由 于 水 务 委 员 会 在 环境 安全 方面 发 挥 的 重要 作 
用 ， 这 种 被 称 为 “Hoogheemraadschappen” 的 乌 特 勒 支 水 务 委员 会 拥有 
了 近似 超越 政府 的 权力 。 无 论 傈 兰 是 被 西班牙 人 、 法 国人 还 是 何 兰 人 
自己 控制 ， 水 务 委员 会 都 拥有 征 税 以 及 在 必要 时 (抗击 洪水 ) 征集 自 
己 军队 的 权力 。 应 将 Hoogheemraads-chappen 水 务 委员 会 假想 成 低地 国 


家 不 可 或 缺 的 政治 团体 ， 它 与 政府 分 离 且 是 半 独 立 的 。 如 果 低 地 国家 
和 目 身 没有 处 理 水 务 的 能 力 ， 那 么 市 民 受 到 的 最 大 威胁 残 不 会 是 这 些 低 
地 国家 的 邻 国 ， 而 是 城市 随时 会 被 漠 没 的 风险 。 从 整个 谷 兰 的 历史 来 
看 ， 政 治 纷争 必然 只 能 是 位 居 水 文 之 后 的 第 二 风险 。 马 特 勒 文 的 
Hoogheemraadschappen 水 务 会 员 会 的 前 身 起 源 于 傈 兰 与 马 特 勒 文 在 
1323 年 签署 的 条 约 。 马 特 勒 文 的 主教 放任 薪 克 河 堤 坝 失修 ， 使 得 洪灾 
不 仅 出 现在 马 特 勒 文 ， 也 危害 到 了 与 之 相 邻 的 向 兰 威廉 伯 茵 的 领地 。 
正 因 如 此 ， 威 廉 介 茵 侵入 了 马 特 勒 文 并 迫使 马 特 勒 文 的 主教 与 其 签署 
协议 ， 以 永久 地 维持 莱克 河 坤 圾 的 完好 无 损 。 


这 位 前 来 拜访 的 教授 不 是 前 来 讨论 政治 或 者 水 文 问 题 的 ， 也 并 非 
为 了 探寻 该 机 构 做 久 的 历史 。 他 礼貌 地 询问 应 当 如 何 前 往 会 计 部 门 。 
他 的 目的 是 要 去 那里 收 一 笔 账 。 哥 特 : 罗 文 霍 斯 特 ( Geert 
Rouwenhorst) 是 我 在 耶鲁 大 学 管理 学 院 的 同事 ， 也 是 研究 国际 资本 市 
场 以 及 通过 股票 和 商品 交易 营利 的 专家 。 他 随身 携带 着 一 张 古 老 的 褐 
色 羊 皮 纸 ， 而 后 在 乌 特 勒 支 水 务 委员 会 的 会 计 部 门 里 拿 出 了 这 张 纸 。 
这 张 纸 让 会 计 部 门 大 为 吃惊 。 海 尔 特 解释 说 ， 水 务 委员 会 欠 他 共计 26 
年 的 利息 。 


这 份 已 经 键 色 的 历史 档案 记录 着 ，1648 年 5 月 15 日 ，Lekdijk 
Bovendams 水 务 公司 的 财务 官 约 翰 : 范 : 胡 根 浩 克 (Johan van 
Hogenhouck) 从 尼古拉斯 - 德 : 梅 杰 (Niclaes de Meijer) 处 收 到 了 1 000 
荷兰 盾 。 作 为 回报 ， 约 翰 〈 或 任何 持 有 此 债券 的 人 ) 将 每 次 文 付 50 荷 
兰 盾 的 利 妃 ， 每 年 两 期 ， 文 付 日 分 别 为 11 月 15 日 和 5 月 15 日 。 该 文件 是 
由 Lekdijk Bovendams 水 务 公 司 于 1648 年 签发 的 债权 协议 。 这 一 年 在 债 
兰 的 历史 中 非常 重要 ， 因 为 《 明 斯 特 和 约 》 (《 威 斯 特 伐 利 亚 和 约 》 
的 一 部 分 ) 就 签署 于 这 一 年 ， 而 这 份 合 约 结束 了 和 荷兰 与 西班牙 和 神圣 
罗马 帝国 之 间 长 达 80 年 的 战争 。 这 是 一 个 分 水 岭 ， 它 标志 着 荷兰 共和 
国 的 存在 得 到 了 天 主教 的 承认 。 


罗 文 霍 斯 教授 所 展示 的 手 皮 纸 对 于 这 一 重大 事件 只 字 未 提 ， 显 然 
它 只 是 一 份 很 徐 单 的 协议 。 这 一 协议 是 由 Lekdijk Bovendams 水 务 公 
司 ， 也 惑 是 马 特 勒 文 水 务 委员 会 的 前 寻 签 发 的 ， 这 家 公司 主要 负责 维 
护 位 于 马 特 勒 支 水 坝 上 方 的 、 长 达 21 莫 里 的 莱克 河 堤 坝 。 债 券 明 确 说 
明了 这 1 000 和 荷兰 盾 会 被 用 来 干什么 ， 在 霍 斯 维 奇 小 镇 (Honswijck) 
AARE EAR ERALAR o RALE, BAARLE S AAA My 
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洪 坦 的 现代 工事 。 水 务 公 司 、 霍 斯 维 奇 小 镇 、 建 造 防 洪 堤 的 工作 都 被 
记录 在 了 1648 年 的 文件 中 ， 直 到 今天 依然 保留 着 。 


图 14-1 1648 年 5 月 15 日 由 Lekdijk Bovendams 水 务 公司 发 行 的 手写 债券 ，5% 的 永 续 利 率 ， 面 值 1 
000 稚 兰 盾 。 其 作用 是 为 修缮 马 特 勒 支 附近 的 莱克 河 坝 融资 。 这 是 一 种 持续 支付 收益 的 永久 债 
券 (Beinecke Rare Book and Manuscript Library, Yale University.) 


= Lekdijk Bovendams 水 务 公 司 被 并 入 乌 特 勒 文 水 务 委员 会 时 ， 它 
的 所 有 责任 和 义务 ， 包 括 继 续 文 付 其 贷款 利 县 的 责任 ， 也 都 被 转 给 了 
马 特 勒 文 水 务 委 员 会 。 这 份 文 档 引 人 注目 ， 不 是 因为 它 是 源 自 傈 兰 黄 
金 时 代 的 “化 石 ”， 而 在 于 这 是 一 份 至 今 仍 然 有 效 的 金融 协议 。 作 为 一 
份 在 350 多 年 前 束 出 现 的 永久 年 金 合 同 ， 它 至 今 仍 在 产生 利息 。 


水 续 不 配 


美国 大 众 文 化 似乎 非常 迷恋 吸血 网 电影 和 通俗 小 说 都 热 囊 于 刻 
国 这 些 奇怪 的 类 似 于 人 类 的 生物 。 这 种 迷恋 可 能 反映 了 对 于 鲜血 的 普 
通 兴趣 ， 也 可 能 来 源 于 认为 吸血 时 永生 不 死 这 一 观念 。 在 安妮 . 赖 斯 
(Anne Rice) 的 小 说 中 ,吸血 网 见证 了 时 间 的 流 授 。 吸 血 罗 可 能 看 到 
了 金字 塔 的 建造 、 罗 杞 的 滕 落 、 拿 破 仑 战争 ， 以 及 飞机 的 发 明 。《 真 
BIER) (Tuck Everlasting) 这 本 书 以 及 在 2002 年 上 映 的 同名 电影 ， 
是 对 永恒 生命 进行 探讨 的 更 加 温和 的 版 本 。 这 本 书 讲述 了 一 个 家 庭 侦 
然 地 拥有 永久 生命 的 故事 。 正 如 安 格 斯 : 塔 元 (Angus Tuck) 所 
说 : “我 们 塔 克 家 族 所 拥有 的 ， 并 不 能 被 称 为 水生。 我 们 残 像 石头 ， 被 
办 在 溪流 的 一 陆 。”1 


Lekdijk Bovendams 水 务 公司 发 行 的 债券 正如 塔 克 家 族 一 样 ， 是 一 
块 被 困 在 谷 兰 历史 长 河中 的 石头 。 在 三 个 半 世 纪 的 时 间 里 ， 它 的 持 有 
者 (AICS, RET CHAS? ) 为 了 得 到 文 付 金 ， 一 直 
在 问 水 务 委员 会 展示 这 份 协议 。 起 初 ， 也 许 持 有 者 只 会 带 着 票据 前 往 
财务 主管 约 殉 : 范 . 胡 根 浩 克 的 家 中 ， 他 会 尽职 尽责 地 计算 出 每 半年 的 付 
款 金 额 并 在 文件 的 背面 注 明 。 最 终 ， 俩 券 背后 的 空 日 都 被 填 满 7 了， 于 
是 ， 一 份 被 称 为 “talon” 的 纸 质 文件 ， 经 Lekdijk Bovendams 水 务 公司 书 
记 官 的 公证 后 被 附加 在 债券 之 后 ， 继 续 记 录 着 接 下 来 的 每 一 笔 文 付 金 
额 。 这 发 生 在 1944 年 1 月 ， 那 时 正 是 “二 战 ? 最 激烈 的 时 刻 ， 安 妮 . 弗 兰 


克 (Anne Frank) ANH AIA ATS IB RE BARE Bey ORR A AY 7) E 
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付 ， 而 最 终 ， 当 罗 文 霍 斯 特 教授 出 现在 水 务 委 员 会 时 ， 款 项 是 通过 欧 
元 文 付 的 。 目 始 至 终 ， 资 金 不 断 地 流转 ， 防 洪 提 一 直 得 到 维护 ， 这 一 
古老 的 债务 也 一 直 持 续 着 。 


水 务 委 员 会 在 未 来 会 见证 一 个 又 一 个 时 代 的 建筑 ， 也 会 见证 这 个 
国家 的 各 种 变迁 ， 同 时 始终 铭记 其 维护 基础 水 文 设施 的 职责 ， 那 么 这 
种 古老 的 债券 也 是 否 命中 注定 是 一 个 永远 需要 从 未 来 的 水 务 委 员 会 吸 
取 金 融 血 液 的 “吸血 购 ”? 或 者 它 束 像 神奇 的 安 格 斯 ' 塔 元 家 族 那样 ， 纵 
GENCE, PRIA RTE AA? 事实 是 ， 每 年 50 傈 兰 盾 的 利 轧 ， 转 换 成 
如 今 的 欧元 ， 也 融 是 每 年 11.34 欧 元 ， 并 不 算 多 。 水 务 委员 会 的 债券 
— 其 中 有 4 张 债 券 被 确认 诞生 于 17 世 纪 一 并 不 会 带 来 财务 方面 的 压 
力 。 对 于 一 个 金融 学 教授 来 说 ， 这 一 债券 还 有 男 外 的 价值 。 每 当 教 导 
学 生 如 何 衡 量 永久 年 金 的 时 候 ， 我 们 经 营 会 被 问 到 的 一 个 问题 ， 它 们 
是 不 是 现实 存在 的 ， 如 采 它 们 是 现实 存在 的 ， 它 们 又 存在 于 何 处 ? 如 
今 我 们 能 够 用 这 份 债 券 来 说 明 ， 永 久 年 金 并 不 仅仅 是 一 种 方便 的 数学 


假设 。 


那些 所 有 的 源 自 威尼斯 继而 在 里 亚 尔 托 市 场 交 易 的 债券 经 历 了 什 
A? 作为 其 竞争 对 手 的 意大利 城邦 最 初 发 行 的 其 他 年 金 又 发 生 了 什 
A? 随后 在 18 世 纪 发 行 的 著名 年 金 一 一 英国 统一 公债 又 是 怎么 回 事 ? 
这 些 年 金 侣 同 中 的 一 些 芝 无 疑问 出 现 了 违约 情况 ， 另 一 些 被 重新 整 
合 ， 还 有 一 些 被 发 行人 赎 回 。 在 一 个 开放 的 市 场 中 ， 当 资源 充分 富足 
时 ， 没 有 什么 能 够 阻止 威尼斯 俘 止 其 对 债券 的 偿付 义务 。 甚 至 当 2003 
年 Lekdijk Bovendams 水 务 公司 发 行 的 债券 被 担 卖 时 ， 它 都 极 有 可 能 被 
乌 特 勒 文 水 务 委员 会 重新 购买 ， 但 最 终 耶 鲁 大 学 买 下 了 它 。 如 果 从 经 
济 的 角度 来 看 ， 耶 鲁 大 学 所 文 付 的 价格 是 不 合算 的 。 


这 一 债券 目 2003 年 以 来 的 历史 也 很 有 趣 。 出 资 购买 它 的 是 耶鲁 大 
学 贝 尼 克 珍 本 与 手稿 图 书馆 一 一 世界 上 最 伟大 的 档案 图 书馆 之 一 。 这 
张 俐 券 由 专人 搭乘 飞机 随 映 市 回 美 国 并 被 赠送 给 了 图 书馆 。 不 过 在 那 
Æ, Lekdijk Bovendams 水 务 公司 的 任 券 遇 到 了 一 个 严重 的 拨 烦 。 显 
然 ， 贝 尼克 图 书馆 只 接受 封存 文档 ， 也 就 是 那些 不 再 具有 任何 实质 用 
途 的 文档 。 但 这 一 债券 属于 仍旧 有 效 的 工具 ， 虽 然 是 历史 上 人 金融 技术 
的 一 部 分 但 目前 仍 有 效力 。 经 过 寻找 、 在 担 卖 会 上 购买 、 鉴 定 、 索 有 
等 一 系列 麻烦 才 获 得 的 债券 ， 贝 尼克 图 书馆 最 终 却 无 法 接收 它 。 该 怎 
么 办 呢 ? 我 们 想到 了 一 个 折 中 的 办 法 : 债券 本 时 将 被 收藏 ， 但 目 1944 
年 以 后 的 talon 文 件 将 被 分 离 出 来 ， 至少 直到 它 被 填 满 。 所 以 耶鲁 大 学 
会 定期 派 人 前 往 马 特 蔓 支 并 用 这 份 talon 文 件 收取 11.34 欧 元 的 利 娠 。 
书馆 无 法 接受 这 样 的 一 份 永 久 有 效 的 文档 。 


终 吴 年 金 : 与 生命 相关 


类 似 于 威尼斯 政府 军事 债券 或 Lekdijk Bovendams 水 务 公司 债券 这 
样 的 永久 债券， 关键 在 于 其 收益 永远 是 可 以 被 完美 预测 的 。 永 久 年 金 
苹 永 久 有 效 的 ， 它 们 超越 了 单一 人 类 生命 的 范畴 并 见证 了 历史 。 事 实 
上 上， 它们 令 人 震撼 之 处 ， 在 于 它们 会 成 为 遥远 而 膀 肋 的 未 来 图 景 的 一 
部 分 。 但 我 们 也 可 以 假设 男 外 一 种 金融 工具 :一 种 有 存续 期 的 债券 ， 
这 种 债券 和 人 的 生命 紧密 相关 。 


在 意大利 城邦 发 行 永 久 债券 的 时 候 ， 男 一 种 形式 的 金融 也 繁 采 起 
来 ， 它 直接 与 其 所 有 者 的 生存 联系 起 来 。 这 种 金融 是 中 世纪 和 人口 年 金 
合同 以 及 作为 生活 补助 的 封地 制度 产生 的 目 然 结 采 ， 如 同辈 波 那 契 估 
算 过 的 例子 ， 只 不 过 在 现代 ， 它 们 被 称 为 “年 金 "。 只 要 财产 所 属 人 活 
着， 他 每 年 束 会 获得 一 笔 园 定数 量 的 年 金 。 它 们 殊 像 古永 生 的 ， 只 是 
没有 遗产 。 它 与 买主 的 寿命 密切 相关 。 由 此 ， 鉴 于 其 拥有 固定 的 期 


限 ， 购 买 年 金 将 会 便宜 一 些 , (PE AA A A ARM 
久 ， 因 而 想 要 对 于 终身 年 金 进行 正确 佑 值 是 一 个 挑战 。 


终身 年 金 解决 了 一 个 非常 重要 的 问题 。 它 保证 一 个 人 直至 死亡 都 
有 存 鞭 可 用 。 每 年 文 付 一 笔 年 金 这 样 的 文 付 流 ， 十 确保 一 个 人 在 其 年 
老 时 不 会 破产 的 非常 有 效 的 方式 。 购 买 得 来 的 未 来 收入 既 不 多 ， 也 不 
少 。 但 是 终身 年 金 也 带 来 另 一 个 问题 : 在 购买 者 的 生存 期 限 未 知 的 情 
况 下 ， 发 行者 如 何 对 其 进行 估 值 呢 ? 


如 果 购 买 者 在 购 头 年 金 之 后 很 快 死亡 ， 那 发 行者 束 是 六 运 的 。 否 
则 ， 发 行者 将 有 可 能 一 直 文 付 年 金 ， 直 到 购买 者 活 到 100 岁 甚至 更 久 。 
个 人 资源 不 足以 维持 一 生生 计 的 风险 虽然 从 个 人 身上 转移 开 ， 但 并 未 
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地 的 国王 ， 假 设 国王 癌 参 加 战争 的 每 一 位 十 兵 发 放 一 块 封地 ， 共 计 1 
000 块 。 这 一 文 出 的 现 值 应 当 如 何 计算 呢 ? 


早 在 古 希腊 和 十 罗马 时 期 ， 年 金 就 已 经 被 人 们 熟知 一 事实 上 ，， 
年 金 在 埃及 托 勒 密 王 朝 (Ptolemaic Egypt) 时 期 是 婚姻 合同 的 重要 组 
成 部 分 。13 世 纪 时 ， 很 多 北欧 城市 都 有 关于 年 金 的 记录 ， 不 过 它们 可 
能 存在 自己 独立 的 起 源 。 法 国 城市 杜 埃 (Douai) 和 加 来 (Calais) 在 
1260 年 发 行 年 金 <， 根 特 (Ghent) 则 是 在 1290 年 开始 发 行 年 金 。 研 究 
者 发 现 发 放 年 金 这 种 行为 相当 普遍 ， 在 多 德 雷 赫 特 (Dordrecht) 、 布 
SH (Bruges) ` FIF (Hay) 、 阿 姆 斯 特 丹 等 城市 均 有 年 金发 行 ， 这 
里 只 是 列举 了 一 部 分 城市 。 到 了 16 世 纪 ， 年 金 支出 成 为 低地 国家 公共 
财政 的 主要 组 成 部 分 。 一 项 研究 显示 ， 截 至 1535 年 ， 阿 姆 斯 特 丹 60% 
的 年 度 预 算 都 用 来 偿还 和 支付 年 金 。 而 在 此 之 前 不 久 ， 年 金 与 政府 债 
券 已 经 成 为 相当 多 欧洲 人 (不 论 是 富裕 的 还 是 中 等 财力 的 ) 广泛 使 用 
的 金融 工具 。 在 这 个 时 代 ， 大 多 数 人 已 经 可 以 为 自己 或 者 孩子 购买 社 
会 保险 合同 ， 等 到 他 们 年 老 时 ， 政 府 会 按照 他 们 投资 的 比例 ， 相 应 地 
发 放 补 贴 。 


当然 ， 美 国 的 社会 保障 也 具有 如 上 特征 。 当 一 个 人 退休 或 者 达到 
某 一 特定 年 龄 ， 年 金 受 益 人 区 3 将 获得 政府 的 承诺 一 一 只 要 他 活着 ， 整 
能 定期 领取 补贴 。 事 实 上 ， 对 于 夫妻 来 说 ， 这 一 项 文 付 可 以 延伸 至 夫 
妻 中 仍旧 在 世 的 一 方 。 美 国 社会 保障 的 特殊 之 处 在 于 年 金 文 付 与 社会 
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也 能 维持 生存 。 因 此 ， 美 国 的 社保 制度 某 种 程度 上 源 目 欧洲 的 年 金 合 
同一 一 其 至 有 着 更 深层 次 的 关联 。 现 代 社 会 的 社保 问题 一 一 当 文 付 年 
限 不 确定 时 ， 政 府 如 何 对 其 长 期 内 所 需 承 担 的 经 济 责任 进行 信 值 一 一 
开创 了 一 个 全 新 的 数学 科学 领域 。 


什么 价格 才 合 理 


17 世 纪 中 叶 ， 荷 兰 的 国家 首领 被 称 作 “伟大 的 养老 金领 受 者 *”， 再 
没有 什么 能 比 这 一 事实 更 能 明显 地 表现 终 映 年 金 对 于 傈 兰 经 济 的 重要 
性 了 。1653 年 ，Lekdijk Bovendams7k 4 Z& 4] fe FF WA Se YT A AB = 
个 年 涉 ， 约 翰 : 德 维特 (Johan De Witt) 上 任 ， 他 是 这 些 “ 伟 大 的 养老 金 
领受 者 ”中 最 有 名 的 一 位 。 从 大 多 数 方面 来 看 ， 德 维特 是 一 位 极其 成 功 
的 国家 领袖 ， 他 在 1654 年 通过 协商 结束 了 第 一 次 英和 丛 战争 ， 打 造 了 强 
大 的 从 兰 海军 ， 并 推动 了 从 以 威廉 : 奥 兰 治 家 族 为 代表 的 君主 制 向 共和 
制 转 换 的 进程 。 尽 管 拥 有 这 些 成 就 ， 由 于 1672 年 法 国 和 英国 对 三 兰 领 
土 发 动 袭 击 ， 他 还 是 饱 受 批评 。 那 一 年 ， 奥 兰 治 家 族 的 支持 者 策划 了 
一 起 针对 德 维特 及 其 兄弟 的 阴谋 。 科 尔 内 留 斯 . 德 维特 (Cornelius De 
Witt) 被 控 策 划 谋 杀 奥 兰 治 家 族 的 威廉 三 世 (William III of Orange) ， 
并 被 关押。 通过 一 封 明 显 是 伪造 的 信 ， 德 维特 被 引诱 到 科 尔 内 留 斯 所 
在 的 监狱 。 兄 第 二 人 被 人 从 监狱 中 拖 到 街道 上 ， 被 刀 刺 ， 撕 裂 ， 甚 至 
有 一 名 又 民 吃 掉 了 他 们 吴 体 的 一 部 分 。 威 廉 三 世 称赞 并 奖励 了 这 些 阴 


谋 者 。 


德 维特 的 故事 与 金融 有 什么 关系 呢 ? EH, SRE 
数 债务 都 来 源 于 年 金 。 这 些 年 金 被 以 同样 的 价格 出 售 给 青年 和 老年 
人 。 约 驹 : 德 维特 正确 地 认识 到 这 是 完全 不 合理 的 。 相 比 于 老年 人 ， 政 
府 在 未 来 文 付 给 拥有 较 长 达 命 预期 的 孩子 的 金额 会 更 大 。 因 而 ， 基 于 
每 个 人 年 龄 的 不 同 ， 收 取 不 同 的 价格 是 非常 合理 的 。 问 题 是 : 什么 样 
的 价格 才 是 合理 的 ? 


1671 年 ， 德 维特 被 杀害 的 前 一 年 ， 他 通过 数学 的 方式 对 这 一 问题 
进行 研究 ， 并 编写 了 一 本 小 册子 ， 其 中 给 出 了 基本 的 解决 方法 。 他 的 
《终身 年 金 的 价值 与 赎 回 年 金 的 价值 比较 》 (Value of Life Annuities in 
Proportion to Redeemable Annuities) 是 一 份 以 难 找 而 著名 的 出 版 物 。 
这 有 可 能 是 因为 在 德 维特 及 其 兄弟 死 后 ， 他 们 的 藏书 变 得 混乱 和 分 
散 。 这 本 书 汇集 了 金钱 的 时 间 价 值 的 数学 计算 〈 相 较 于 斐 波 那 契 那个 
时 代 ， 这 一 理论 有 了 长 足 的 发 展 ) 以 及 概率 的 数学 计算 一 一 在 该 书 完 
成 的 年 代 ， 概 率 的 计算 是 一 个 新 兴 但 重要 的 领域 。 这 本 书 人 研究 了 当时 
困扰 欧洲 政府 的 最 重要 的 财政 问题 ， 如 何平 衡 发 行 年 金 取 得 的 收入 以 
及 未 来 文 付 年 金 的 义务 。 


德 维特 认为 ， 计 算 终 吴 年金 价值 时 面临 的 主要 挑战 是 预期 寿命 
你 需要 估计 ， 对 于 不 同年 龄 段 的 年 金 受益 人 ， 对 其 文 付 的 现金 流 
平均 会 持续 多 长 时 间 。 问 题 是 如 何 将 确定 性 引入 这 样 一 个 本 质 上 不 确 
定 的 量化 数据 。 


德 维特 试图 量化 年 金 购买 者 所 投保 的 具体 风险 。 为 此 ， 他 基本 上 
估计 出 了 人 在 不 同年 龄 的 存活 概率 并 据 此 为 年 金 制定 了 一 套 依 年 龄 而 
定 的 定价 标准 。 这 方法 虽然 粗糙 ， 但 在 找到 解决 年 金 问题 的 方法 这 一 
过 程 中 ， 却 是 重要 的 一 步 。 对 于 年 金 佑 价 问题 的 更 精确 解答 ， 实 际 上 
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第 15 章 
从 游戏 到 科学 : 接近 必然 的 可 能 性 


年 金 合 同 是 欧洲 对 人 类 文明 的 最 伟大 贡献 之 一 。 公 民 们 通过 为 一 
个 人 或 者 一 群 人 购买 年 金保 险 ， 把 家 性 面临 的 人 奉 风 险 转移 给 了 国 
家 。 政 府 得 以 将 无 数 单个 家 庭 的 风险 集中 在 一 起 ， 从 而 让 所 有 人 都 从 
中 获 荔 。 但 这 个 创意 也 市 来 了 新 的 困难 : 国家 很 难 理解 它 所 承担 的 风 
险 程 度 。 长 期 来 看 ， 在 未 来 为 年 金 购买 者 们 提供 年 金 的 成 本 如 何 ? 为 
了 在 未 来 偿 清 这 些 复 末 的 年 金 合同 ， 应 该 订立 何 种 条 款 ? 解决 这 些 问 
题 可 能 需要 依赖 于 统计 学 和 概率 论 这 样 的 狐 学 科 。 人 金融 风险 分 担 上 的 
创新 与 理解 上 的 创新 齐 尖 并 进 ， 共 同 成 为 中 国 与 西方 的 重大 差异 。 


概率 论 可 以 看 作 一 种 对 未 知事 物 进行 有 序 处 理 的 方法 。 人 金融 面 对 
的 是 未 知 的 未 来 ， 而 对 于 金融 工具 的 数学 分 析 ， 则 直接 为 对 概率 论 的 
探索 拉 开 了 序幕 。 目 从 概率 数学 的 基础 扩 术 在 欧洲 文化 中 出 现 , “ 风 
险 ” 这 一 概念 就 对 欧洲 产生 了 持久 性 的 影响。 在 本 章 ， 我 们 将 探索 概率 
这 一 概念 的 发 展 以 及 由 概率 所 最 终 创 造 的 世界 。 概 率 这 个 概念 最 早 当 
然 是 因 赌 博 而 产生 。 赌 博 一 直 古 投资 的 邪恶 的 挛 生 兄 第 ， 区 别 只 在 于 
前 者 追逐 风险 ， 而 后 者 规避 风险 。 即 使 是 现在 ， 这 一 典型 的 二 分 法 仍 
然 适 用 一 一 投资 者 被 仰 莫 ， 而 投机 者 被 贬低 。 


吉 罗 拉 莫 :卡尔 达 诺 (Girolamo Cardano, 1501—1576) 是 意大利 
最 杰出 的 医生 和 占星 师 之 一 ， 也 是 文艺 复兴 时 期 知识 分 子 中 的 明星 。 
他 的 上 自传 丰富 精彩 、 富 有 个 性 、 说 明 性 强 ， 而 且 充 分 展现 了 一 个 真正 
博学 之 人 的 人 生 ， 也 是 他 150 多 本 著作 中 的 最 后 一 本 。 他 的 著作 涉及 数 
学 、 物 理 、 天 文 、 哲 学 、 饮 食 、 占 仆 和 医药 等 不 同 的 话题 ， 范 围 广 
泛 。 在 上 自传 中 ， 他 坦承 了 人 生 中 的 一 大 遗憾: 


40 多 年 来 ， 我 沉迷 于 赌博 。 我 很 难说 明 、 也 很 难 展现 出 个 人 事 
务 因 赌博 受到 的 损害 ..…... 每 一 天 ， 或 者 每 当 蒙 受 了 思想 上 、 物 质 上 
和 时 间 上 的 损失 之 时 ， 我 俐 承认 这 十 一 件 羞耻 的 事情 。? 


图 15-1 埃 德 蒙 -哈雷 对 三 人 参与 的 唐 提 式 联合 养老 金 持 有 人 的 死亡 概率 图 解 


卡尔 达 诺 是 一 个 大 师 级 的 学 者 和 战略 家 ， 他 最 大 的 贡献 是 算出 摇 
一 枚 或 多 枚 骨 子 时 特定 数 子 组合 的 出 现 频 率 。 他 首先 列举 了 所 有 可 能 
结 朱 ， 然 后 假定 每 个 仍 子 的 每 个 面 等 可 能 出 现 ， 进 而 计算 每 个 结果 的 
出 现 频率 。“ 这 些 频 率 帮 助 卡尔 达 诺 非常 精确 地 确定 一 个 赌局 是 否 冒 险 
或 者 概率 是 否 在 他 希望 的 范围 之 中 。 


在 卡尔 达 诸 之前， 赌博 者 已 经 知道 玩 般 子 出 现 两 个 六 点 的 概率 很 
小 ， 但 他 们 没有 在 数学 上 将 这 个 概率 思考 成 是 16 乘 以 1/6 的 结 采 
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比如 在 体育 赛事 进行 时 对 结果 下 注 。 瑞 士 数 学 家 雅 各 布 : 伯 努 利 Jacob 
Bernoulli) 在 1686 年 与 友人 的 书信 中 ， 提 到 了 在 网 球 (法 文中 的 jeu de 
paume) 比赛 过 程 中 预测 结果 的 问题 。 他 一 开始 就 意识 到 ， 这 样 的 竞 
技 赛事 是 人 类 而 非 机 器 在 参与 ， 因 此 简单 列举 所 有 的 结果 绝 无 可 能 。 
但 伯 努 利 提 出 了 一 个 很 简单 的 观点 ， 如 有 果 能 收集 到 足够 多 的 历史 资料 
进行 研究 ， 那 么 束 有 可 能 分 析 这 种 包含 不 确定 性 的 复杂 游戏 。 伯 努 利 
的 想法 是 ， 残 算 你 无 法 直接 得 知 一 件 事 的 真实 概率 ， 我 们 也 能 在 观察 
了 足够 多 次 的 结果 后 大 致 估计 出 这 件 事 的 发 生 概 率 如 何 。 例 如 ， 如 果 
有 一 枚 两 面 不 均匀 的 硬币 ， 只 要 我 们 抛掷 足够 多 次 ， 允 能 越 来 越 准确 
地 知道 它 正 面 或 反面 向 上 的 概率 。 


伯 努 利 认为 概率 论 是 人 类 了 解 高 次 知识 的 捷径 。 在 一 场 僵持 的 棒 
球 比赛 的 第 9 局 中 ， 知 道 站 在 本 垒 板 上 的 本 垒 击 球员 脑 中 一 内 而 过 的 想 
法 ， 可 能 并 不 会 让 你 判断 出 这 局 比赛 的 和 输电。 但 只 要 我 们 研究 以 往 这 
名 击 球员 处 在 这 种 情况 下 的 所 有 比赛 记录 ， 束 可 以 知道 他 打出 决胜 本 
垒 打 的 概率 并 合适 地 下 注 一 一 对 于 伯 努 利 来 说 ， 尽 人 类 所 能 追求 的 全 
知 也 不 过 如 此 了 。 


在 所 有 为 概率 论 做 出 页 献 的 著名 思想 家 中 ， 伯 努 利 可 能 是 最 重要 
的 一 位 。 他 把 对 投机 游戏 的 研究 扩展 到 真实 世界 的 问题 一 一 你 真 的 需 
要 了 解 那 名 击 球员 脑 中 想到 的 一 切 ， 才 能 在 内 心 确认 他 全 垒 打 的 概率 


吗 ? 是 95% 还 是 99%? 1A BF Al Hl — A h RR UF AY EE) Ak — Ia] 
题 。 这 个 游戏 和 一 把 壹 有关。 


有 一 把 装 满 黑 球 和 和 白 球 的 壶 ， 难 道 你 需要 把 每 个 球 逐 个 数 出 才能 
确定 黑 球 对 白 球 的 比例 是 某 个 分 数 ， 比 如 2:1 吗 ? 伯 努 利 认 为 不 需要 ， 
如 果 你 基本 确定 这 个 比例 大 致 在 201/100 一 199/100， 他 就 能 告诉 你 需要 
拿 出 多 少 球 来 查看 以 验证 你 的 想法 。 


这 样 能 让 你 理解 吗 ? 如 果 和 需要 思考 一 会 儿 ， 也 是 人 之 常情 。1704 
年 ， 伯 努 利 曾 在 信 中 对 伟大 的 数学 家 成 特 弗 里 德 : 羔 布 尼 次 解释 了 两 过 
概率 论 的 概念 。 莱 布 尼 次 古 微 积分 的 发 明 者 ， 但 他 也 对 数学 解决 人 类 
面临 的 各 种 基本 问题 的 潜力 有 着 广泛 的 兴趣 ， 这 也 是 伯 努 利 联络 他 的 
原因 。 莱 布 尼 湾 对 在 研究 自然 规律 时 使 用 的 数据 分 析 统 计 方 法 的 洪 力 
很 有 兴趣 。 


伯 努 利 的 论证 如 今 被 称 为 "大 数 定律 ”。 人 简单 地 说 吏 旦 研究 的 次 数 
越 多 ， 你 对 谈 中 办、 日 球 比例 的 估计 束 越 趋 近 于 实际 比例 。 所 以 哪怕 
am PAL 500 万 个 球 ， 你 也 不 用 将 这 些 球 全 部 查看 一 授 一 一 或 者 成 为 全 
知 的 造物 主 一 一 你 能 以 99.9% 的 把 握 确 信和 黑 、 日 球 比例 很 接近 2:1。 尽 
管 这 只 十 个 简单 的 游戏 ， 对 实际 问题 的 帮助 可 能 也 不 大 ， 但 正如 伯 努 
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样 的 思路 ， 知 道 老者 离 死 亡 的 距离 比 年 轻 人 近 了 多 少 。3 


在 同年 的 后 一 封 信件 中 ， 伯 努 利 又 说 : 


即使 死亡 数 是 无 限 的 ， 我 们 却 能 用 有 限 次 的 观察 售 计 出 两 种 人 
死亡 数 的 比例 ， 反 复 观 察 会 使 估计 比例 逐渐 接近 实际 比例 ， 直 至 两 


者 之 间 的 差异 难以 被 察觉 ， 这 个 估计 比例 不 完全 准确 ， 但 从 现实 的 
角度 而 言 已 经 足够 接近 。“ 


对 伯 努 利 来 说 ， 从 壶 中 合 球 只 是 一 个 理解 青年 和 老年 之 间 和 死亡 概 
率 苇 异 的 模型 而 已 。 从 对 投机 游戏 进行 的 数学 分 析 中 得 出 的 大 数 定 
律 ， 让 人 能 够 在 内 心 有 把 握 的 情况 下 预测 死亡 概率 ， 从 而 得 出 青年 和 
老年 的 预期 奉命 。 这 就 可 以 用 来 解决 终 喘 年 金 问题 ， 即 德 维特 在 他 惨 
死 之 前 所 遇 到 的 政治 和 经 济 困 境 了 WEE) 。 


伯 努 利和 莱 布 尼 光 在 联络 中 都 对 对 方 有 所 保留 ， 伯 努 利 大 概 是 怕 
羔 布 尼 欧 提前 发 表 目 己 的 成 果 ， 殊 没有 疝 莱 布 尼 深 展示 他 得 出 伟大 定 
理 的 推导 过 程 。 而 伯 努 利 为 获得 德 维特 天 于 年 金 的 小 册子 反复 晨 求 莱 
布 尼 次 ， 羔 布 尼 次 却 把 这 本 书 扣留 了 下 来 ， 假 称 他 把 书 放 在 目 己 昌 上 
但 是 找 不 到 了 ， 找 到 后 会 给 伯 努 利 一 一 这 只 十 无 情 的 戏弄 而 已 。 学 术 
竞争 真是 神 狭 ! 伯 努 利 误 以 为 德 维特 按照 年 龄 为 傈 兰 的 年 金 定价 时 ， 
依照 的 是 基于 死亡 率 表 的 真实 数据 ， 所 以 他 想 获 得 这 些 数据 来 验证 目 
己 的 理论 。 


巴塞 尔 : 炸弹 与 风险 管理 中 枢 


伯 努 利 是 巴塞 尔 大 学 的 教授 。 巴 塞 尔 大 学 至 今 仍 是 一 个 充满 活力 
的 学 术 中 心 ， 而 且 拥有 在 学 界 占 有 重要 地 位 的 数学 系 。 巴 蹇 尔 大 学 位 
于 俯 梧 着 莱 丙 河 的 山 丘 之 上 ， 但 伯 努 利 一 家 住 在 巴塞 尔 城 的 另 一 部 
分 ， 他 们 住 在 市 场 广场 附近 、 市政 厅 对 面 。 伯 努 利 的 家 大 小 适中 ， 坐 
落 于 一 个 很 小 的 广场 之 上 。 每 天 为 了 上 班 ， 伯 努 利 都 要 穿 过 市 场 ， 在 
这 里 能 够 遇见 的 有 趣 的 商业 问题 不 比 令 人 头痛 的 伦理 问题 少 。 


伯 努 利 与 莱 布 尼 深 的 联络 中 最 奇怪 的 一 点 ， 就 是 羔 布 尼 次 没有 与 
伯 努 利 分 享 他 从 他 联系 的 男 一 个 学 者 处 得 到 的 珍贵 的 实证 数据 。 卡 斯 
WHat (Caspar Neumann) 仔细 地 人 研究 了 17 世 纪 90 年 代 西 里 西亚 口 
翌 城 市 布雷 斯 和 学 (Breslaw) 的 城市 档案 ， 这 些 档 案 中 记录 了 这 个 城市 
1687 一 1691 年 间 出 生 和 死亡 人 口 的 丰富 细节 一 一 为 可 靠 估计 不 同年 龄 
层 的 人 的 预期 奉命 提供 了 足够 的 信息 。 莱 布 尼 次 没有 和 伯 努 利 分享 这 
些 数据 ， 反 而 把 这 些 数据 交 到 了 伦 救 星 家 学 会 ， 这 引起 了 天 文学 家 埃 
ER ABIES lS RATE a Nae SCC RR, PAER 
录 着 不 同年 龄 组 的 死亡 频率 的 表格 ， 并 在 1693 年 把 他 的 研究 结果 发 表 
在 《皇家 学 会 学 报 》 (Transactions of the Royal Academy) 。5 哈 雷 的 这 
个 统计 分 析 最 重要 的 意义 ， 应 该 瓯 是 说 明 政 府 把 终 吴 年 金 卖 得 太 便 宜 
了 o 


在 哈雷 的 时 代 ， 英 格 兰 的 终身 年 金 对 青年 和 老者 的 收费 是 一 样 
的 。 哈 雷 用 死亡 率 表 说 明 政府 把 年 金 卖 给 13 岁 以 下 的 人 是 赔本 买卖 
尽管 那 时 的 儿童 在 年 龄 很 小 的 时 候 死亡 率 很 高 ， 但 相 比 于 大 人 却 有 更 
长 的 预期 寿命 ， 政 府 要 在 儿童 的 成 长 过 程 中 一 直 向 他 们 支付 年 金 。 一 
个 比较 健康 的 13 岁 少年 还 可 以 再 活 70 年 ! 哈雷 的 研究 显然 被 当时 的 英 
国政 府 忽略 了 -他 们 还 是 在 以 过 低 的 价格 出 售 终身 年 金 。 


哈雷 的 计算 表明 政府 在 同 公 民 销 售 终身 年 金 时 ， 不 但 没有 从 中 获 
利 ， 而 且 总 十 做 赔本 买卖 。 一 个 赌 徒 如 末 在 赌 呆 上 毛 角 子 时 总 是 输 ， 
吕 算 他 不 是 一 个 态 出 的 数学 家 也 一 定 知 道 目 己 顾 面 不 大 。17 一 18 世 纪 
的 英法 两 国 ， 都 因为 年 金 的 定价 有 误 而 陷入 了 长 期 的 财政 困境 。 这 种 
糟糕 的 局 面 还 隐 含 着 进一步 的 危险 :这 种 巨大 的 损失 会 被 时 间 掩 饰 ， 
因为 这 种 巨额 损失 在 朋 远 的 将 来 才 会 体现 出 来 。 随 看 年 轻 的 年 金领 取 
者 们 的 寿命 持续 地 超过 预期 ， 政 府 将 要 付出 比 当年 其 获得 的 利润 更 多 
的 成 本 。 这 种 情形 对 于 当下 正在 听取 社会 保险 相关 争论 的 美国 人 来 说 
并 不 陌生 ， 财 政 上 的 定时 炸弹 最 终 必定 变 成 政治 上 的 定时 炸弹 。 
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管理 中 枢 。《 巴 塞 尔 协议 》 古 为 银行 管理 制定 的 一 系列 标准 ，27 个 国 
家 的 央行 代表 集合 在 巴塞 尔 银 行 监管 委员 会 ， 从 令 人 至 恼 的 数学 细节 
中 ， 决 定 银行 应 当 如 何 衡量 其 面临 的 风险 ， 以 及 为 了 避免 破产 其 需要 
多 少 资本 。 委 员 会 建议 银行 应 该 做 的 一 个 核心 计算 ， 是 度量 银行 在 给 
定年 份 的 预期 损失 ， 而 这 个 方法 之 所 以 能 够 让 监管 层 确信 计算 出 的 预 
期 损失 数额 ， 就 在 于 其 使 用 的 基础 工具 是 伯 努 利 的 大 数 定律 。 世 界 正 
在 调整 银行 业 的 规则 ， 以 防止 下 一 次 银行 业 危 机 ， 而 其 利用 的 工具 
一 一 实际 上 也 是 理解 这 一 问题 的 特定 方法 ， 建 立 在 伯 努 利 及 其 同时 代 
的 概率 论 学 家 的 研究 的 基础 之 上 ， 正 是 他 们 ， 发 现 了 如 何 将 投机 游戏 
转变 成 分 析 风 险 的 框 染 。 


年 金 与 章 命 


在 17 与 18 世 纪 之 交 的 伦 吝 对 :马丁 埠 中 的 斯 劳 特 咖啡 屋 里 ， 亚 伯 拉 
FERRI (Abraham de Moivre) 惟 迟 的 吴 形 常常 映照 在 拱 形 的 玻璃 窗 
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但 这 倒 也 没 耽误 他 把 时 间 用 在 阅读 大 量 书 籍 之 上 。 他 读 戏 剧 、 小 说 ， 
也 读数 学 和 物理 学 专著 。 他 的 口袋 里 总 装着 牛顿 的 《自然 哲学 的 数学 
原理 》， 如 此 一 来 他 一 有 闲暇 束 能 够 阅读 这 本 书 。 他 的 钱 要 么 是 讲 数 
学 课 挣 来 的 ， 要 么 是 他 著作 出 版 的 版 税 。 他 最 有 名 的 著作 《机 会 论 : 
计算 赌博 中 的 事件 概率 的 方法 》 (A Doctrine of Chances, or a Method 
for Calculating the Probabilities of Events in Play) 出 版 于 1718 年 ， 并 且 
在 他 的 一 生 中 屡屡 被 修订 。 这 本 书 是 他 于 1709 年 向 旦 家 学 会 提交 的 拉 
丁 文 专著 的 英文 翻译 版 和 增订 版 %。 相 比 于 伯 努 利 在 概率 论 方面 作品 的 
精深 ， 棣 莫 弗 的 书 用 当地 语言 写成 ， 因 而 普罗 大 众 也 能 接受 。 棣 莫 弗 
在 这 本 书 的 前 言 中 如 此 解释 目 己 的 用 意 : 


《机 会 论 》 一 书 ， 或 许 能 破除 世间 长 久 以 来 相信 赌博 里 真 的 有 
走运 与 否 的 迷信 。” 


棣 莫 弗 在 书 中 系统 地 分 析 了 伦 救 人 日 营 玩 的 各 类 投机 游戏 ， 如 盎 
> 彩票 、 抽 关 和 牌 类 游戏 。 一 个 如 此 精通 各 类 赌博 的 分 析 方 法 的 
， 居 然 穷困 深 倒 ， 实 在 是 异 汕 讽刺。 也 许 只 是 因为 他 是 加 尔 文 派 学 
， 所 以 他 才 反 对 赌博 。 任 何 情况 下 ， 他 都 可 能 在 数学 、 概 率 论 以 及 
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值 的 人 还 包括 交易 彩票 的 投资 者 和 终身 年 金 的 购销 双方 一 一 对 于 他 们 
来 说 ， 金 钱 的 时 间 价 值 可 是 非常 重要 的 。 


棣 莫 弗 最 重要 的 贡献 之 一 ， 是 提出 了 在 未 来 固定 年 限 文 付 固 定 现 
金 流 的 公式 。1724 年 ， 在 其 著作 《 论 终身 年 金 》 (A Treatise of 
Annuities on Lives) 中 ， 他 提出 了 他 的 估 值 方法 。 棣 英 弗 肯定 了 他 的 朋 
友 哈 雷 之 前 的 计算 ,但 也 提 到 他 人 能够 对 其 进行 改进 。 他 认为 金钱 的 时 
间 价 值 在 相当 程度 上 复杂 化 了 对 于 终 号 年 金 的 正确 估 值 ， 投 保 人 年 龄 
的 影响 甚至 超过 了 哈雷 先前 的 估计 。 棣 英 弗 说 明 ， 实 际 上 多 数 年 龄 段 
的 年 金 购买 者 ， 在 为 其 生命 购买 经 济 保 险 时 都 得 到 了 价格 补贴 。 


考虑 一 下 美国 的 社保 体系 。 当 你 到 退休 年 龄 时 ， 社 保 体 系 会 开始 
问 你 文 付 终身 年 金 。 对 于 这 个 社保 体系 的 主要 批评 挟 ， 工 人 们 在 年 轻 
时 间 社 保 体系 缴纳 的 金额 现 值 不 足以 覆盖 他 们 退休 后 政府 应 文 付 给 他 
们 的 年 金 ， 因 为 人 们 的 寿命 越 来 越 长 。 这 与 17、18 世 纪 销 售 终 身 年 金 
的 政府 遇 到 的 问题 没有 区 别 ， 当 时 的 政府 显然 也 没 能 为 其 所 提供 的 社 
会 保险 收取 足够 的 钱 。 对 于 美国 的 社保 体系 而 言 ， 只 要 类 国人 口 继续 
增长 ， 从 各 处 征收 来 的 工资 税 就 可 以 支撑 美国 社保 体系 的 年 金 开 文 ; 
但 如 采 工 资 税 与 年 金 开 文 的 比率 改变 ， 社 你 体系 束 会 榨 干 政府 资源 。 
哈雷 和 棣 莫 弗 的 计算 都 表明 ， 政 府 没 有 在 年 金 销售 中 获得 经 济 利益 。 


ae > Hl 


即使 在 德 维 等 、 哈 雷 和 棣 莫 弗 的 研究 完成 后 ， 政 府 也 没 把 年 金价 格 定 
到 目 己 能 从 中 得 三 的 程度 。 


BARRIE? 是 因为 年 金 体 系 在 当时 被 视 为 与 美国 社保 体系 相 
同 ， 是 一 个 广泛 的 社保 体系 吗 ? 还 是 因为 年 金 体 系 的 定价 者 本 里 束 是 
年 金 购买 者 ， 所 以 才 会 出 现 错误 定价 ? 或 者 单纯 因为 这 问题 太 难 解 决 
了 ， 也 不 排除 这 是 因为 政府 担心 如 果 以 贴近 真实 的 价值 定价 ， 融 没有 
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mel: 法 国 年 金 与 政府 倒台 


在 整个 18 世 纪 ， 法 国 越 来 越 依靠 发 行 年 金 合 同和 唐 提 式 养 老 金 
(向 一 群 人 中 的 存活 者 而 非 向 个 人 提供 年 金 ) 文 持 本 国 财政 。 这 些 类 
型 的 年 金 如 上 所 述 ， 都 相当 依赖 于 对 死亡 率 表 的 理解 并 依 此 定价 。 唐 
提 陈 养老 金 是 一 种 极端 复杂 的 工具 ， 除 了 由 政府 回 存 活 者 连续 发 放 现 
金 流 之 外 ， 其 他 方面 有 点 像 如 今 的 抵押 担保 证 券 。 


当时 的 一 份 典 型 的 唐 提 式 养 老 金 合同 展示 了 这 种 养老 金 的 运行 机 
制 。 这 份 合 约 是 含有 羊皮 纸 插页 的 4 页 印刷 文件 。 使 用 羊皮 纸 是 因为 它 
比 普通 纸张 更 耐久 。 合 约 在 巴黎 签订 ， 签 订 人 为 步兵 上 尉 皮 埃 尔 : 莱 尔 
米 特 . 德 . 沙 托 纳 (Pierre jhermitte de Chateauneuf) 和 妻子 伊丽莎白 : 德 
拉 兰 德 (Elisabeth Delalande) 。 他 们 为 其 5 岁 的 女儿 苏 珊 娜 :伊丽莎白 : 
莱 尔 米 特 : 德 : 沙 托 纳 (Suzanne Elisabeth l’hermitte de Chateauneuf) 4# 
300 里 弗 尔 购买 了 这 份 合约 ， 只 要 女儿 活 厦 ， 她 每 年 就 能 领取 24 里 划 
尔 ; 如 果 死 亡 ， 则 其 收益 的 4 归 政 府 ， 剩 下 的 3/4 将 发 放 给 与 她 同龄 的 
存活 者 ， 苏 珊 娜 属于 国民 唐 提 和 式 养老 金 中 第 一 档 的 第 二 个 细 分 类 。 一 
些 孩童 死亡 后 ， 笠 存 者 获得 的 现金 会 不 断 增多 。 唐 提 式 养老 金 合 同 从 
一 开始 就 保证 ， 政 府 以 盐 税 和 其 他 商品 税 为 担保 ， 文 持 年 金 的 文 付 ， 


H BEREE h TEM I EE ae BB AB e+ 撤销 或 者 重组 ， 
哪怕 是 国王 有 逢 要 也 不 行 。 


图 15-2 1734 年 发 行 的 法 国 唐 提 式 养 老 金 [From Halley’s An Estimate of the Degrees of Mortality of 
Mankind (1693). Philosophical Transactions of the Royal Society of London 17 (1693),596-610 and 
654-656. Reprinted, edited with an introduction by L.J.Reid, Baltimore, MD: The Johns Hopkins 
Press 1942.] 


从 父母 的 角度 来 看 ， 这 是 一 笔 很 好 的 交易 ， 只 要 孩子 活着 ， 每 年 
残 有 8% 的 利 轧 ， 如 果 孩 子 活 得 更 人 人 ， 文 付 给 她 的 年 金融 会 更 多 了 “。 如 
果 她 比 同龄 法 国 孩子 中 的 90% 活 得 更 长 ， 那 么 每 年 她 就 既 能 得 到 自己 
的 那 24 里 弗 尔 ， 又 能 得 到 逝去 的 同龄 人 收益 的 3/4， 总 共 186 里 弗 尔 
一 一 那 可 是 300 里 弗 尔 的 62% ! 


从 政府 的 角度 来 看 ， 随 着 时 间 的 流逝 ， 每 当 一 个 唐 提 式 养老 金 的 
持 有 人 和 死亡， 政府 就 会 收回 其 收入 的 14， 而 每 年 向 所 有 存活 者 文 付 的 


年 金 率 最 终 逐 渐 从 8% 下 降 到 了 6%。 尽 管 如 此 ， 那 些 仍 然 活着 的 不 同 
唐 提 式 养 老 金 的 持 有 者 对 于 政府 而 言 仍 然 古 个 人 负担。 最终 在 1770 年 ， 
法 国 财政 总 督 阿 贝 : 泰 雷 (Abbe Teray) 不 顾 既 有 文件 中 的 承诺 ， 宣 布 
重组 唐 提 式 养 老 金 债务 。 他 把 所 有 的 唐 提 式 养老 金 合同 都 换 成 了 这 样 
的 终 映 年 金 一 一 无 论 所 有 者 年 龄 如 何 ， 每 年 都 只 按 10% 的 比率 问 其 文 
付 年 金 。 


如 采 前 文 提 到 的 那个 女孩 苏 珊 娜 ' 伊 丽水 日 活 到 1770 年 ， 那 么 当时 
她 是 40 岁 ， 这 个 改变 会 把 她 在 唐 提 式 养 老 金 合同 中 的 收益 前 减 掉 很 
多 ， 也 束 是 说 她 不 可 能 再 每 年 得 到 由 政府 承诺 的 186 里 弗 尔 了 。 历 史学 
ABER (David Weir) 对 其 进行 了 计算 ， 结 采 显 示 泰 雷 将 唐 提 式 
养老 金 改 音 为 不 变 利 率 为 目 己 的 政府 省 出 了 很 多 钱 ， 但 将 其 改 成 终 吴 
年 金 也 开销 巨大 。’ 当 政府 要 发 行 年 利率 为 10% 的 终 映 年 金 一 一 不 论 年 
这 一 消息 一 传 出 ， 投 机 者 们 就 意识 到 其 中 的 好 机 会 ， 一 股 金融 
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金 卖 给 能 从 这 个 错误 中 准确 抽取 利润 的 聪明 人 和 人 了。 到 了 1770 年 的 时 
候 ， 欧 洲 的 金融 家 早已 拜读 过 关于 终 映 年 金 和 概率 论 的 最 新 研究 成 
果 ， 可 政府 官员 却 还 没有 。 法 国政 府 每 发 行 一 笔 终 身 年 金 ， 傈 兰 和 瑞 
士 的 金融 工程 师 束 将 其 购买 一 空 ， 并 以 年 金 的 现金 流 为 抵押 发 行 俩 
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日 内 瓦 的 银行 财团 是 这 种 证 券 最 常见 的 发 行者 ， 它 们 会 一 次 性 购 
买 30 个 法 国 少女 的 终身 年 金 。 这 些 少女 出 身 于 富裕 家 庭 《有 些 就 是 这 
些 财团 成 员 的 家 人 ) ， 而 且 通 常 在 得 过 天 花 后 仍 幸 存 下 来 一 一 根据 当 
时 发 表 过 的 年 金 表 来 看 ， 这 个 年 龄 段 的 人 ， 对 她 们 年 金 的 定价 可 能 是 
短 错 最 大 的 。 以 这 个 终身 年 金 货 产 组 合 发 行 的 债券 ， 每 年 都 会 把 年 金 
收入 从 法 国政 府 转移 到 债券 持 有 人 手中 。 


BK ALE GES FB BAR BLK (Francois Velde) 深入 研究 了 
法 国 唐 提 式 养老 金 的 财政 数据 ， 发 现 了 一 个 有 趣 的 事实 。1781 年 ，3/4 
的 固定 利率 年 金 合同 签 给 了 年 轻 的 孩 董 。3 其 中 40% 一 50% 都 出 自 日 内 
瓦 银行 家 之 手 。 这 表明 他 们 的 行为 在 相当 程度 上 加 剧 了 未 来 政府 的 预 
期 损失 。 如 果 年 轻 人 和 老人 都 购买 终身 年 金 ， 那 么 定价 错误 读 来 的 后 
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然而 ,历史 学 家 的 解释 却 稍 有 不 同 。 他 们 认为 ， 随 着 法 国 大 章 命 
的 来 临 ， 法 国 不 得 不 设置 高 利率 以 取得 借款 一 一 不 仅仅 针对 年 金 。 而 
且 ，1770 年 对 养老 金 的 重组 ， 也 让 市 场 清楚 地 看 到 政府 的 承诺 不 一 定 
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养老 金 和 终身 年 金 等 财务 工具 ， 已 经 使 法 国 的 征 税 和 集资 能 力 达 到 了 
上 限 。 把 终身 年 金 降价 ， 大 量 抛售 给 日 内 瓦 的 银行 家 将 其 证 券 化 、 再 
销售 ， 是 一 种 短期 财政 修复 举措 ， 它 并 将 不 可 避免 地 导致 违约 。 


对 18 世 纪 法 国 财 政 的 一 种 解释 ， 束 是 如 果 唐 所 式 养老 金 和 终身 年 
金 体系 能 够 很 好 地 运行 ， 就 可 以 一 次 性 解决 个 人 退休 人 金 和 政府 财政 这 
两 个 重要 问题 。 如 末 每 个 法 国人 都 购买 了 终 映 年 金 或 者 唐 提 式 养 老 
金 ， 他 们 束 老 有 所 养 。 终 喘 年 金 完美 地 解决 了 个 人 养老 能 力 有 限 的 问 
题 ， 因 为 根据 大 数 定 律 ， 政 府 对 风险 的 把 握 比 个 人 要 好 。 政 府 还 能 借 
此 获得 年 金 购 买 者 文 付 的 保险 淤 价 。 只 要 终身 年 金 和 唐 提 式 养老 金 的 
发 行 价格 公平 合理 ， 这 两 者 束 会 成 为 政府 低 成 本 融资 的 工具 ， 也 会 成 
为 解决 养老 问题 的 民 方 。 但 如 采 政 治 干扰 了 正确 的 定价 机 制 ， 政 府 叉 
被 怀疑 可 能 违约 ， 问 题 束 会 随 之 而 来 。 韦 尔 和 威 尔 德 指出 ， 与 法 国 守 
迫 的 财政 状况 一 样 ， 对 政府 信任 的 丧失 ， 也 是 法 国 大 持 命 中 的 关键 因 
素 。 终 映 年 金 代表 着 法 国 国家 与 其 公民 间 订 立 的 基本 的 社会 英 约 ， 一 
旦 违约 ， 政 府 也 会 倒台 。 


机 过 游戏 : 接近 必然 的 可 能 性 
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AAAS BBY ARR 9 — TA (0 PY BEER, te Bl) 
WLI WER EN EASE TE TE DE Pa il BR SRA o A A Bt 
真实 情形 进行 分 析 ， 会 因为 其 复杂 性 超过 数学 家 的 分 析 能 力 而 难以 为 
继 。 伯 努 利 设想 利用 概率 工具 处 理 统计 数据 ， 从 而 应 对 最 复杂 的 情 
形 ; 还 可 以 用 历史 数据 估计 概率 ， 而 无 须 枚 举 所 有 的 可 能 结果 。 如 采 
生活 中 的 每 时 每 刻 ， 都 是 同时 播 无 穷 个 仍 子 后 出 现 的 结 有 末 ， 天 罗拉 更 ， 
卡尔 达 诺 就 会 放弃 预测 了 。 但 在 进入 18 世 纪 时 ， 德 维特 、 哈 雷 和 伯 努 
利 等 一 干 概 率 论 学 家 发 现 了 人 研 究 未 知事 物 的 新 途径 一 一 统计 学 ， 它 在 
相当 程度 上 帮助 人 们 获得 了 接近 必然 的 可 能 性 。 


概率 论 学 家 的 发 现 对 金融 产生 了 无 法 预见 又 相当 巨大 的 影响 和 后 
续 结 有 末 。 德 维特 的 贡献 让 和 谷 兰 年 金 的 发 行者 独 手 控制 年 龄 差异 问题 ; 
而 哈雷 、 棣 莫 弗 和 伯 努 利 则 用 无 可 否认 的 证 据 证 明了 法 国 和 英国 目前 
的 融资 举措 会 导致 金融 危机 。 事 实 上 ， 这 些 发 现 的 发 表 ， 也 加 速 了 人 危 
机 进程 并 恶化 了 和 危机。 一 些 国家 能 够 调整 融和 货 手 段 ， 让 融和 货 时 的 定价 
与 数学 上 合理 的 价格 匹配 ， 但 男 一 些 国家 无 法 做 到 。 整 个 18 世 纪 ， 法 
国 不 断 的 借债 和 定价 错误 让 其 债务 不 断 积 索 ， 而 18 世 纪 70 年 代 的 日 内 
瓦 套利 者 更 是 让 这 个 问题 进一步 恶化 ， 最 终 无 可 避免 地 使 法 国 走向 债 
务 违约 。 本 来 ， 赤 字 经 癌 的 政府 和 需要 年 金 养 老 的 公民 之 间 能 够 依靠 
终 届 年金 实现 民 好 的 共生 关系 ， 但 这 一 切 最 终 伴随 法 国 大 革命 的 发 
E, RIR ° 


中 国 的 概率 


概率 论 和 统计 分 析 在 17 世 纪 和 18 世 纪 的 中 国 数学 中 ， 是 否 也 经 历 
了 一 个 与 西方 发 展 类 似 的 过 程 呢 ? 李 约 瑟 在 《中 国 科 学 技术 史 》 


(Science and Civilization in China) 中 对 中 国 数学 的 研究 揭示 了 一 些 有 
趣 的 可 能 ， 他 在 宋代 文献 中 找 出 了 一 幅 与 “帕斯卡 三 角 ” (Pascal’s 
Triangle) 类 似 的 图 一 一 这 张 图 列举 了 多 次 据 硬 币 的 所 有 可 能 结果 。? 
但 有 趣 的 是 ， 李 约 琴 指出 中 国 的 这 幅 图 不 是 用 来 计算 概率 的 ， 而 是 用 
于 代数 领域 ， 用 来 解 二 项 式 系数 的 ， 它 摘 述 了 一 个 二 项 式 需 次 方 运算 
的 展开 式 系数 。 至 约 巧 在 其 翻译 中 将 其 称 为 “解锁 二 项 式 系数 的 表格 系 
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17 一 18 世 纪 的 中 国 数 学 家 最 感 兴趣 的 领域 是 代数 、 几 何 、 三 角 学 
和 天 体力 学 ， 显 然 不 是 概率 论 。 尽 管 中 国 很 早 就 出 现 了 投机 游戏 ， 中 
国 的 数学 家 也 对 组 合 数学 早 有 研究， 但 进入 18 世 纪 ， 欧 洲 在 概率 论 上 
引 人 注 目的 发 现 ， 却 没 能 对 中 国 的 数学 传统 产生 多 少 影响 。 中 国 在 
1723 一 1839 年 关闭 国门 ， 西 方 数学 无 法 传 入 。 中 西联 系 的 中 断 ， 不 仅 
没 能 让 中 国学 到 概率 论 的 先进 理论 ， 连 微 积分 都 没 学 到 。 


研究 中 国 与 西方 大 分 流 的 顶尖 思想 家 伊 克 可 (Mark Elvin) 对 中 
国 既 没 有 概率 数学 、 又 不 从 西方 学 习 概率 论 工 具 尤 为 困惑 ， 他 指出 ， 
赌博 在 中 国 和 欧洲 一 样 普 沉 ， 中 国 也 与 古 印度 和 中 东 地 区 一 样 有 山子 
与 棋 类 游戏 。 


或 许 最 为 重要 的 是 ， 中 国 目 古 以 来 束 有 对 随机 事件 做 出 预测 的 传 
统一 一 从 商 代 的 甲骨 占卜 开始 ， 再 到 周 代 的 《 易 经 》， 至 今 亦 然 。 

《 易 经 》 占 卜 体系 的 实现 ， 束 是 靠 随机 握 硬 币 和 和 草 各 ，《 易 经 》 中 的 
卦 象 实际 代表 了 将 一 枚 均匀 硬币 抛掷 6 次 后 所 有 可 能 出 现 的 结果 组 合 
一 一 这 引起 了 沫 布 尼 次 的 兴趣 。 


伊 克 可 记录 了 中 国 历史 上 许多 关于 概率 论 的 思想 和 推理 实例 ， 有 
的 基于 占卜， 有 的 基于 赌博 和 游戏 。 事 实 上 ， 他 还 发 现 ， 宋 代 闭 名 女 
词 人 李清照 不 但 填写 了 无 数 广 为 流 传 、 情 致 真切 而 注重 写意 的 诗词 ， 
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也 是 一 个 全 才 ， 喜 欢 收藏 图 书 和 古董 ， 也 是 一 个 热情 的 游戏 玩家 。 


李清照 发 明了 每 轮 抛 据 三 枚 角 子 的 游戏 “ 打 己 ”"， 并 枚 举 了 导致 每 
一 种 游戏 结果 的 所 有 不 同 组 合 ， 但 她 没 能 继续 下 一 步 ， 也 是 天 键 的 一 
步 : 用 频率 求 概 率 。 伊 购 可 认为 包括 李清照 在 内 的 中 国 古 代 学 者 们 ， 
都 没 能 实现 这 一 步 小 却 重 要 的 跨越 ， 或 者 说 哪怕 有 也 没 能 在 历史 中 被 
记录 下 来 。 


也 许 中 国 的 专业 赌 徒 是 知道 如 何 计算 上 自己 的 最 面 的 ， 但 这 种 知识 
没有 转化 成 更 高 级 的 数学 或 者 理性 的 论述 。 为 什么 会 这 样 ? 并 不 是 因 
为 中 国 古 代 缺 乏 对 统计 学 的 有 效应 用 。 经 济 统计 是 政府 会 计 系统 的 基 
本 功能 。 在 信 计 多 个 省 份 的 粮食 兆 产 量 、 售 计 和 常备 军 的 粮食 需求 、 理 
解 从 蒙古 运 来 的 军马 的 损耗 率 ， 以 及 其 他 涉及 预测 和 精确 分 配 痪 源 的 
情境 中 ， 都 有 大 数 定律 的 用 武之 地 。 


中 国 古代 没有 发 明 (或 采纳 ) 概率 论 ， 也 许 是 历史 的 偶然 。 欧 洲 
早期 概率 论 学 者 与 资本 市 场 发 展 的 联系 表明 ， 无 论 是 在 不 断 加 深 对 概 
率 论 兴趣 的 方面 ， 还 是 将 这 种 从 游戏 中 得 到 的 概率 论 技术 应 用 在 其 他 
领域 方面 ， 金 融 都 是 主要 推动 力 之 一 。 


年 金 定 价 问 题 在 17 世 纪 末 被 多 数 概 率 论 学 家 注意 到 。 尽 管 很 明显 
的 是 ， 他 们 的 研究 对 18 世 纪 的 金融 创新 有 影响 很 大 ， 但 反 过 来 的 影响 天 
系 大 概 也 十 存 在 的 。 数 学 家 不 仅 对 解决 抛 丘 仍 子 的 问题 有 兴趣 ， 对 复 
利和 政府 年 金 的 正确 定价 也 很 感 兴趣 。 人 金融 市 场 和 金融 思想 共同 演 
化 。 


跨越 海峡 的 争论 


1794F, KEM PIR SAA ERIE, fL23£ (Marquis de 
Condorcet) 写 出 了 18 世 纪 内 容 最 为 积极 的 小 册子 之 一 。 他 被 开 出 了 逮 
捕 令 ， 一 旦 被 抓 必死 无 疑 。 为 了 又 避 仍 捕 ， 孔 多 塞 由 朋友 韦 尔 内 夫人 
(Madame Vernet) 陪同 ， 舱 在 如 今 巴黎 的 卢森堡 花园 附近 的 塞 万 多 尼 
街 14 号 的 一 个 后 屋 里 ， 在 匆忙 中 完成 了 这 部 作品 。 孔 多 赛 是 个 杰出 的 
数学 家 ， 是 促进 微 积 分 发 展 的 主要 页 献 者 之 一 。 他 当年 被 任命 为 巴黎 
铸币 厂 的 总 监 ， 从 而 对 政治 学 和 经 济 学 有 了 兴趣 。 他 是 那些 最 开明 的 
启蒙 人 物 中 的 一 个 : 他 是 废 奴 主义 者 ， 也 是 女权 的 支持 者 和 民主 的 倡 
导 者 ， 还 是 理性 力量 的 忠实 信仰 者 ， 认 为 理性 能 够 解决 人 类 面临 的 问 
题 。 尽 管 持 有 这 些 目 由 观点 ， 他 还 是 因为 倡导 路 易 十 七 应 该 被 监禁 
非 处 死 的 观点 而 郑 上 了 厅 烦 。 在 完成 了 他 的 著作 之 后 ， 孔 多 塞 在 逃离 
巴黎 时 被 捕 。《 人 类 精神 进步 史 表 纲要 》 (A Sketch for a Historical 
Picture of the Progress of the Human Spirit) 在 他 死 后 于 1795 年 出 版 ， 并 
成 为 启蒙 运动 时 期 里 程 碑 式 的 著作 之 一 。 此 书 庆 贺 了 科学 作为 获得 知 
识 的 手段 而 取得 的 进步 ， 并 勾勒 出 一 个 大 量 社会 问题 得 到 解决 的 未 来 
社会 的 图 景 。 人 金融 与 概率 在 这 一 图 景 中 发 挥 着 重要 作用 。 尺 管 法 国政 
府 的 唐 提 式 养老 金 政策 存在 严重 的 缺陷 ， 孔 多 塞 相 信 同 样 的 金融 框 以 
能 够 用 来 普遍 地 提供 养老 金 : 


不 平等 的 事 ， 有 可 能 通过 以 概率 应 对 偶然 的 方式 被 大 部 分 地 消 
火 。 这 样 一 来 ， 就 可 以 保障 人 们 年 老 之 时 会 得 到 补助 ， 补 助 来 目 他 
们 的 储蓄 ， 而 他 们 的 储蓄 年 金 会 因 一 些 同 样 投资 了 这 种 基金 但 却 过 
早死 亡 的 人 而 增加 .…… 发 放 给 人 们 的 补助 在 增长 ， 而 代价 是 那些 在 
达到 取保 年 龄 段 之 前 束 过 早死 亡 的 人 。 正 是 由 于 概率 计算 被 应 用 于 
人 的 寿命 和 人 金钱 利明 的 估算 ， 我们 才 了 解 了 这 些 手段 ， 它 们 已 经 被 
人 们 运用 并 取得 了 一 定 的 成 功 ， 而 在 社保 领域 ， 此 前 还 未 能 以 这 样 
的 程度 和 多 样 化 的 形式 应 用 这 些 手 段 。 这 一 定 是 有 益 的 ， 不 仅仅 是 
对 某 些 家 庭 ， 而 且 对 整个 社会 群体 也 羡 如此。 这 将 让 社会 从 周期 性 
的 崩 汝 (可 以 在 大 量 家 庭 中 观察 到 ) ， 以 及 腐化 和 贫困 得 以 永生 的 
根源 之 中 解脱 出 来 "二 


孔 多 赛 所 出 了 “以 概率 应 对 偶然 "来 确定 一 个 人 能 够 活 到 取保 年 龄 
段 的 概率 ， 从 而 与 另 一 个 人 过 早死 亡 的 概率 相对 应 。 通 过 这 种 方法 ， 
他 想象 着 通 过 使 用 数学 和 概率 论 创 造 一 条 路 径 ， 由 这 条 路 径 通 往 的 未 
来 中 ， 家 许 不 再 暴露 于 毁灭 的 风险 之 中 。 他 预测 ， 将 会 有 越 来 越 多 的 
人 能 够 生活 在 一 个 更 美好 的 世界 。 事 实 上 ， 他 普及 了 “进步 ”的 基本 概 
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1798F, STEM A SS SRCH IAE E K BA FE 
斯 :罗伯特 马尔萨斯 (Thomas Robert Malthus) ， 对 孔 多 塞 描绘 的 美好 
未 来 提出 公开 质疑 。 在 《 论 影响 社会 改良 前 途 的 人 口 原 理 ， 以 及 对 葛 
德 文 先生 、 孔 多 塞 先 生 和 其 他 作家 推测 的 评论 》 (An Essay on the 
Principle of Population, as It Affects the Future Improvement of Society, 


with Remarks on the Speculations of Mr. Godwin, M. Condorcet, and Other 


Writers) BF, SIKRERE E TILS EEE PAAR ARI 


根据 对 人 的 寿命 的 可 能 性 和 货币 利息 的 测算 ， 他 GLAS) 奸 
议 设立 一 种 基金 ， 以 保证 老年 人 得 到 资助 ， 这 种 基金 的 形成 部 分 依 
靠 老年 人 自己 以 前 的 储蓄 ， 部 分 依靠 其 他 一 些 人 的 储 著 ， 这 些 人 做 
出 了 与 那些 老年 人 同样 的 牺牲 ， 但 是 在 获得 储蓄 带 来 的 好 处 以 前 就 
去 世 了 .…… 这 种 基金 的 建立 和 测算 在 理论 上 看 是 前 途 光 明 的 ， 可 一 
旦 应 用 于 实际 生活 ， 就 绝对 没有 价值 了 .….. 如 果 一 切 男子 都 确信 能 
够 为 自己 的 家 庭 提 供 舒适 的 生活 ， 那 么 几 平一 切 男子 都 会 成 家 ， 而 
如 果 下 一 代 能 够 使 人 们 摆脱 贫困 带 来 的 寒冬 ”， 人 口 必然 会 迅速 增 
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图 15-3 ÆHF SER (https:// commons.wikimedia.org/wiki/ File:Nicolas_de_Condorcet. 
PNG.) 


图 15-4 托马斯 : 罗伯特 : Swe (https:// commons.wikimedia. org/wiki/File: Thomas_Robert_ 
Malthus_Wellcome_L0069037_- crop.jpg.) 


在 蕊 尔 院 斯 的 观点 中 ， 人 类 的 进步 单纯 源 目 生物 机 能 ， 而 这 束 会 
受到 天 然 的 限制 。 在 一 般 情况 下 ， 和 人口 将 扩张 并 最 终 争 村 有 限 的 资 
源 ; 当 一 个 社保 体系 能 够 消除 人 类 遭受 的 这 种 普通 的 争夺 时 ， 将 会 导 
致死 亡 率 降低 和 人 口 增长 率 提 升 ， 而 工作 的 积极 性 也 将 被 消除 ， 与 人 


口 增长 相关 的 粮食 增长 和 经 济 增 长 也 将 随 之 放 缓 。 马 尔 院 斯 认为 ， 这 
种 基于 终身 年 金 方 案 的 社保 体系 的 算法 十 注定 要 失败 的 。 对 于 社保 体 
系 而 言 ， 即 便 是 基于 18 世 纪 的 、 包 含 了 概率 论 以 及 货币 的 时 间 价 值 的 
现代 数学 方法 ， 也 只 是 妥 想 一 一 由 于 人 类 繁衍 的 目 然 倾 同 ， 社 保 这 一 
关于 未 来 的 计划 注定 是 会 失败 的 。 


在 孔 多 塞 和 马尔 院 斯 之 后 ， 由 概率 和 复 利 构 成 的 数学 体系 成 了 道 
德 哲 学 家 探索 人 类 可 能 性 和 局 限 性 的 智力 工具 。 他 们 两 人 其 中 的 一 位 
梦想 着 拥有 由 政府 运作 的 社保 基金 ， 另 一 位 则 宣称 那 会 挫 怒 经 济 激 
励 。 如 果 没 有 概率 论 以 及 欧洲 传统 的 年 金 和 唐 提 式 养 老 金 的 发 展 ， 这 
两 种 观点 之 间 的 辩论 永远 不 会 发 生 一 一 即使 发 生 了 ， 其 分 析 的 框架 也 
会 有 根本 上 的 不 同 。 虽 然 孔 多 塞 和 马尔 院 斯 之 则 和 争论 问题 的 答案 不 可 
能 由 二 人 面对面 地 来 完善 ， 但 这 次 辩论 勾勒 出 了 在 接 下 来 的 几 个 世纪 
中 ， 现 代 世 界面 临 的 最 大 的 几 个 挑战 之 一 一 一 为 不 确定 的 未 来 提供 普 
裔 的 保障 。 


所 以 终身 年 金 的 建立 以 及 在 未 来 这 种 年 金 将 会 帮助 社会 中 的 每 一 
个 人 (不 仅仅 是 有 能 力 购买 它们 的 人 ) 的 想象 ， 导 致 了 另外 一 种 以 往 
无 法 想象 的 后 采 : 人 类 将 成 为 目 映 成 功 的 受害 者 。 托 马 斯 :马尔 院 斯 的 
BASE A he eras BAAS EAS ° 


第 16 章 
“看 不 见 的 手 ” 如 何 调节 和 对 抗 市 场 


金融 市 场 以 及 在 其 中 交易 的 各 种 不 同 证 券 与 数学 研究 的 启蒙 传统 
互相 司 发 ， 共 同 发 展 。 本 章 将 视线 继续 回 后 推移 ， 不 过 我 们 要 稍稍 脱 
离 历史 的 时 间 轴 ， 女 着 概率 这 只 “ 象 子 ” 进 入 它 的 “业余 ”一 探究 范 。19 
世纪 和 20 世 纪 初 ， 尤 其 在 法 国 ， 概 率 论 的 研究 不 断 深入 ， 并 且 逐 渐 被 
钢 为 教育 的 重要 组 成 部 分 。 科 学 研究 的 深入 和 教育 观念 的 转变 导致 了 
一 些 用 来 描述 物理 世界 的 最 重要 的 科学 模型 的 发 现 ， 也 让 人 们 初步 认 
识 到 了 对 抗 市 场 的 难度 。 


在 本 章 中 ， 让 我 们 移 路 跃 到 现代 阶段 。 我 们 会 遇 到 一 些 有 趣 的 人 
物 : 首先 是 巴黎 股票 经 纪 人 、 人 金融 经 济 学 家 朱 利 : 倚 纽 (Jules 
Regnault, 1834—1894) ， 他 提出 了 有 效 市 场 理 论 ; 第 二 位 是 巴黎 罗 
斯 某 尔 德 银 行 的 会 计 师 享 利 : 勒 菲 弗 (Henri Lefèvre, 1827—1885) , 
他 设计 了 一 种 分 析 股 票 和 债券 组 合 的 方法 ; 第 三 位 是 法 国 数学 家 路 易 
斯 : 巴 舍 利 耶 (Louis Bachelier, 1870—1946) ， 对 巴黎 交易 所 期 权 交 
易 定 价 的 痢 迷 使 他 发 现 了 布衣 运动 模型 一 一 个 描述 某 一 系统 如 何 随 
着 时 间 演 化 的 抽象 模型 。 


上 述 这 些 人 物 的 见解 与 思考 共同 创造 了 几乎 所 有 现代 金融 工程 使 
用 的 工具 。 这 些 工 具 的 局 限 性 最 终 也 表明 即使 最 复杂 的 模型 仍然 有 可 
能 失败 。 更 需要 提 及 的 是 ， 它 们 推动 了 金融 衍生 品 的 发 展 。 巴 菲 特 把 
这 些 金融 工具 称 为 “大 规模 杀伤 性 武器 江 ， 不 过 同时 它们 也 被 广泛 视 为 
保险 与 风险 规避 的 基本 工具 。 我 们 将 看 到 现代 金融 学 三 巨头 一 多 伯 
特 : 默 顿 (Robert Merton) ` REIR (Fischer Black) 与 迈 伦 . 斯 
科 尔 斯 (Myron Scholes) ， 他 们 的 工作 直接 建立 在 法 国 数学 传统 的 见 


解 和 技巧 之 上 ， 并 未 区 分 优 劣 。 最 后 部 分 将 会 讨论 法 国 当 代数 学 家 、 
我 在 耶鲁 的 前 同事 本 华 . 曼 德 博 (Benoit Mandelbrot) 的 相关 工作 。 


加 Y 


图 16-1 19 世 纪 的 巴黎 证 券 交 易 所 (http://www.antique-prints.de/shop/catalog.php? 
list=KAT32&seg=2.) 


随机 游 走 


几乎 没有 什么 人 了 解 19 世 纪 的 法 国 股票 经 纪 人 朱 利 . 荷 纽 ， 我 们 目 
前 所 知 的 关于 他 的 信息 大 多 来 自 莱 斯 特大 学 金融 系 讲师 弗兰克 : 约 万 诺 
维 奇 (Franck Jovanovic) 的 努力 。 在 过 去 的 10 年 中 ， 约 万 诺 维 奇 研究 
了 数理 金融 的 发 展 ， 将 现代 量化 模型 的 关键 逻辑 基础 追溯 到 朱 利 : 荷 纽 


一 一 19 世 纪 中 叶 巴 黎 证 券 区 易 所 的 一 名 成 功 经 纪 人 。“ 


1863 年 ， 答 纽 完成 了 令 人 震惊 的 新 奇 著 作 《 概 率 的 计算 和 交易 所 
的 哲学 》 (Calcul des Chances et Philosophie de la Bourse) 。 他 认为 不 


可 能 依靠 市 场 投 机 获 利 。 对 于 一 个 靠 促成 股票 和 债券 交易 生活 的 经 纪 
人 来 说 ， 这 真是 一 个 惊人 的 观点 ! 荷 纽 把 他 的 见解 归功 于 雅 各 布 . 伯 努 
利 的 大 数 定律 一 一 求解 随机 事件 的 一 个 近似 无 穷 序列 的 平均 值 ， 这 一 
结果 将 无 限 接近 真实 趋势 。 荷 纽 把 股票 市 场 看 作 伯 努 利 著 名 的 “ 球 
壶 ”试验 的 体现 ， 因 为 股票 市 场 内 存在 着 上 和 于 个 独立 个 体 的 观点 。 市场 
价格 的 形成 过 程 就 像 是 在 球 谈 里 摸 小 球 ， 每 次 交易 都 是 一 次 抽样 ， 经 
过 数 百 次 抽样 之 后 ， 价 格 的 集中 趋势 就 显露 出 来 了 。 当 人 们 交易 的 时 
候 ， 他 们 或 积极 或 消极 的 观点 都 被 平均 ， 最 终 推 动 市 场 价格 接近 平均 
的 终极 水 准 。 


因此 ， 三 纽 认为 很 难 获 得 收 盐 。 当 你 去 交易 的 时 候 ， 市 场 价格 已 
经 反映 了 在 你 之 前 的 所 有 投机 者 的 希 茵 与 知识 。 除 非 你 确信 你 有 别人 
都 不 知道 的 信息 ， 否 则 你 在 交易 中 获 敬 或 亏损 的 概率 都 是 509%“。 如 采 
情况 不 是 这 样 ， 投 机 的 力量 会 迅速 推动 价格 变化 使 这 一 结论 成 立 。 总 
之 ， 由 于 存在 许多 寻求 获 利 的 积极 参与 者 ， 市 场 变 成 了 一 个 公平 的 游 
戏 。 何 纽 认 为 ， 无 论 用 来 预测 未 来 价格 走势 的 交易 策略 多 先进 ， 价 格 
都 会 随机 变化 。 


荷 纽 同时 也 指出 ， 尽 管 证 券 的 未 来 价格 是 不 确定 的 ， 但 是 其 交易 
成 本 是 确定 的 。 经 纪 人 会 收取 佣金 ， 投 资 者 唯一 能 够 确定 的 就 是 每 次 
交易 都 必须 缴纳 佣金 。 所 以 长 此 以 往 ， 一 定 会 让 你 破产 。 这 本 书 有 一 
个 部 分 ， 专 门 针对 多 长 时 间 之 后 投机 者 会 损失 掉 他 所 有 的 金钱 做 出 了 
严谨 的 计算 。 


傈 纽 把 他 的 “公平 游戏 ”理论 进一步 发 展 成 了 一 个 数学 上 的 假说 。 
他 注意 到 ， 如 果 他 的 随机 理论 是 正确 的 ， 那么 一 只 股票 所 实现 价值 的 
范围 应 该 根据 一 个 特殊 的 模式 增加 。 和 荷 纽 计算 得 出 ， 在 从 某 一 天 到 田 
一 天 这 段 时 间 内 ， 股 价 的 预期 变化 程度 应 该 与 这 段 时 间 的 平方 根 成 比 
pia 


他 相信 和 目 己 发 现 了 类 似 于 市 场 普 电 规律 的 东西 。 如 果 这 真是 一 
个 “公平 族 戏 "， 那 么 市 场 上 证 券 价 格 的 波动 应 该 遵循 这 个 简单 的 规 
则 。 为 了 检测 他 的 理论 ， 奏 纽 收集 了 过 去 的 债券 价格 数据 并 用 统计 方 
法 进行 分 析 ， 结 有 果 发 现 这 一 规则 完美 地 发 挥 着 作用 ! 尽管 看 起 来 很 抽 
象 ， 荷 纽 总 结 出 的 规则 却 是 有 效 的 ， 因 为 它 使 得 投资 者 得 以 计算 在 一 
个 给 定时 期 中 其 持 有 的 股票 组 合 面临 着 多 大 的 风险 。 如 今 ， 这 个 规则 
成 为 国际 监管 机 构 确 定 银 行 承担 风险 大 小 时 所 采取 的 核心 原则 。 


何 纽 把 交易 所 称 为 “现代 的 神 庙 *”， 这 是 对 他 工作 地 点 的 恰当 描 
述 。 巴 黎 证 券 交 易 所 的 草图 于 1808 年 设计 完成 ， 这 是 一 个 庞大 的 新 古 
典 主义 建筑 ， 人 了 20 年 的 时 间 建 造 而 成 。 这 一 建筑 如 今 依 然 草 立 在 区 
易 所 广场 。 它 看 起 来 像 是 一 个 被 科林斯 柱 式 长 万 环 绕 的 大 宫 碟 ， 进 门 
处 就是 交易 大 厅 ， 拥 有 一 个 修 离 意 深 远 的 壁画 精 类 效 饰 着 的 4 层 楼 高 的 
拱 顶 。 如 今 ， 巴 歼 证 券 交 易 所 已 经 被 沁 欧 证 券 交 易 所 取代 ， 使 用 电子 
交易 系统 ， 不 再 需要 场 内 经 纪 人 ， 也 不 再 需要 做 市 商 面 对 面 互动 制定 
价格 。 幸 运 的 是 ， 尽 管 市 场 技 术 已 经 前 进 了 很 远 ， 巴 黎 却 保存 下 了 实 
体 金融 的 光辉 片段 。 


期 权 图 


FASE FB ce AC RA ES A SAN 
AEST CLT HA EET ARATE, o ORS FBT IE AY BE ee A ST 
复杂 表现 。 回 想 一 下 ， 股 票 期 权 交易 的 开始 几乎 和 股票 交易 本 身 一 样 
早 。 期 权 征 一 个 合约 ， 赋 予 你 以 今天 设 定 的 价格 在 未 来 严 入 一 只 股票 
AAA o KARAM, MERA ae: 期 权 的 拥有 者 有 权 
利 有 要 求 对 手 方 以 议定 价格 交割 股票 一 一 即使 股价 已 经 一 路 攀升 。 看 涨 
期 权 是 一 种 打赌 股价 会 上 涨 ， 却 无 须 实 际 购买 股票 的 方式 。 


看 跌 期 权 则 相反 ， 它 赋予 你 把 股票 以 先前 约定 的 价格 卖 给 另外 一 
个 人 的 权利 ， 即 使 他 不 想 买 。 你 可 以 把 股票 以 当时 定 下 的 价格 卖 给 交 
易 对 方 ， 即 使 股价 已 经 一 路 下 跌 。 在 朱 利 : 奏 纽 的 世界 里 ， 依 据 前 文 所 
述 的 原因 ， 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 被 公平 地 定价 了 : 投机 的 力量 使 得 二 
者 价值 趋 于 平价 。 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 都 可 以 用 来 下 注 股 价 动 同 ， 同 
时 它们 也 可 以 用 来 降低 风险 。 这 种 双重 用 途经 营 使 其 成 为 公众 批判 的 
对 象 ， 不 过 也 使 其 成 为 风险 管理 的 实用 工具 。 


勒 菲 弗 和 和 谷 纽 一 样 对 市 场 育 后 隐藏 的 哲学 很 感 兴趣 。 他 认为 这 对 
社会 有 重要 价值 ， 同 时 也 是 效率 的 引擎 。 他 的 页 献 是 创造 了 用 图 表 搬 
述 期 权 收 益 的 简单 方法 。 例 如 ， 如 果 你 同时 拥有 一 个 看 跌 期 权 和 一 个 
看 涨 期 权 ， 那 么 无 论 股 价 上 升 或 下 降 你 都 能 获 利 。 当 然 ， 市 场 的 公平 
游戏 规则 意味 着 你 购买 这 两 个 期 权 付 出 的 代价 ， 等 于 其 预期 收益 。 
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图 16-2 复杂 的 期 权 收 益 图 。 享 利 . 勒 菲 弗 以 此 来 展示 他 用 图 表 描 述 期 权 收益 的 灵活 性 (Franck 
Jovanovic. 2006. “Economic instruments and theory in the construction of Henri Lefévre’s science of 
the stock market.” Pioneers of Financial Economics 1: 169-190.) 


勒 菲 弗 表 示 ， 这 种 同时 持 有 看 涨 期 权 和 看 路 期 权 的 情况 可 以 在 几 
示 中 的 省 卡尔 网 格 上 表示 出 来 ， 其 形状 类 似 *V”， 其 中 一 条 和 斜 线 代表 
看 跌 期 权 ， 男 一 条 和 斜 线 代表 看 涨 期 权 。 当 股价 沿 着 x 轴 变 化 时 ， 投 资 组 
合 的 价值 沿 着 y 轴 变化 。 


随后 他 展示 了 如 何 仅仅 通过 几何 方式 ， 殉 能 把 复杂 得 令 人 绝望 的 
股票 (债券 或 商品 ) 期 权 投资 组 合 中 各 个 期 权 的 收益 加 总 起 来 。 通 过 


这 种 方式 ， 他 给 世界 市 来 了 一 个 理性 的 图 形 ， 它 能 分 解 一 些 人 类 设计 
ERREARI E m o ELEN, ERMAR EES RR 
家 族 市 来 了 巨大 的 财 语 ! 


这 项 创新 极为 重要 。 别 的 不 说 ， 它 能 让 期 权 交 易 员 迅速 而 精确 地 
计算 出 他 们 对 任意 一 项 证 券 价格 变化 的 敞 口 。 而 且 如 采 需 要 的 话 ， 欧 
易 员 可 以 通过 买 入 或 卖 出 更 多 衍生 品 合约 来 调整 风险 。 这 种 对 冲 行 为 
发 展 到 今天 ， 规 模 已 经 十 分 上 庞大。 依赖 原材料 和 大 宗 商 品 的 公司 ， 可 
以 运用 衍生 品 确 你 目 身 免 受 原材料 突然 短缺 或 大 宗 商 品 价格 巨变 带 来 
的 震荡 。 例 如 ， 航 空 公司 可 以 用 航空 燃油 看 涨 期 权 来 对 冲 航 空 燃油 价 
格 上 涨 的 风险 ; 和光 昌 公司 可 以 用 可 可 期 货 的 看 涨 期 权 来 保障 目 己 即使 
在 原料 价格 上 升 时 期 也 能 获得 充足 供应 。 不 过 ， 期 权 特 别 吸引 投机 者 
的 原因 除了 对 神功 能 ， 还 因为 它们 是 利用 价格 变动 财 博 的 廉价 途径 ， 
因为 你 只 需 花 费 真 实证 券 成 本 的 一 部 分 殉 能 获得 期 权 ， 并 且 只 有 当 价 
格 向 你 希望 的 方向 变化 时 你 才 会 行使 期 权 。 如 果 这 种 情况 发 生 了 ， 期 
权 可 以 让 你 获得 数 倍 收益 ， 两 倍 、 三 倍 ， 甚 至 四 倍 。 这 的 确 让 人 横生 
赌博 的 欲望 。 


事实 上 ， 股 价 出 现 巨变 的 概率 越 大 ， 期 权 的 价格 也 束 越 高 。 回 想 
一 下 我 们 之 前 讨论 过 的 看 涨 看 跌 期 权 图 。 如 有 果 股 票 的 价格 经 常 变 动 ， 
你 很 可 能 会 从 看 涨 或 看 跌 期 权 中 获 利 。 当 价格 下 跌 ， 看 跌 期 权 价值 增 
加 ; 当 价 格 上 升 ， 看 涨 期 权 价 值 增加 ， 可 如 果 股 价 保持 不 变 的 话 ， 你 
忠 只 有 损失 了 。 一 个 看 跌 期 权 加 上 一 个 看 涨 期 权 的 价格 ， 对 于 一 个 股 
价 经 党 上 涨 或 下 跌 的 活跃 股票 来 说 应 该 会 高 ， 而 对 于 股价 不 怎么 变动 
的 股票 则 会 较 低 。 同 理 ， 合 约 期 限 更 长 (比如 两 年 而 非 一 个 月 ) 的 期 
权 应 该 更 值钱 ， 这 是 因为 朱 利 :位 纽 发 现 的 规律 ， 预期 价格 的 变化 程度 
随 看 时 间 的 延长 而 增 大 。 


股价 的 随机 变动 : 布 明 运动 


天 于 期 权 价 格 变动 的 直觉 分 析 只 能 让 我 们 获得 上 述 知 识 。19 世 纪 
末 ， 法 国 数学 家 路 易 ' 巴 舍利 耶 发 明了 一 种 精确 计算 期 权 价 格 的 数学 方 
法 。 正 如 预期 的 那样 ， 它 需要 将 股票 的 风险 ， 也 吏 是 向 纽 之 前 所 说 
的 “波动 性 ”输入 方程 ， 此 外 ， 还 需要 期 权 的 约定 时 间 (期 权 的 到 期 
By 


1900 年 ， 巴 舍利 耶 发 表 了 他 作为 索 孝 大 学 数学 博士 论文 的 著作 
《投机 理论 》 (Théorie de la Spéculation) 。 要 解决 期 权 的 定价 问题 ， 
巴 舍利 耶 必须 精准 定义 股价 如 何 随 着 时 间 随 机 变动 ， 我 们 现在 把 这 称 
为 布朗 运动 。 有 趣 的 是 ， 在 1905 年 ， 爱 因 斯 坦 也 独立 地 建立 了 布朗 运 

动 的 统计 理论 。 


巴 舍 利 耶 对 于 期 权 定价 问题 的 解答 ， 有 是 一 个 远 超 当时 市 场 参 与 者 
知识 苑 围 的 方程 。 这 市 来 了 一 个 有 趣 的 哲学 问题 : 如 末期 权 的 价格 符 
合 一 个 复 末 的 非 线 性 多 元 函数 ， 并 且 这 个 函数 直到 1900 年 才 被 发 现 ， 
那么 投机 这 只 “看 不 见 的 手 ? 在 之 前 是 如 何 让 市 场 保 持 效 率 的 呢 ? 


巴 舍利 耶 的 论文 并 没有 得 到 充分 认可 。 他 的 面试 官 之 一 吕 西 安 : 沫 
维 (Lucien Lévy) 认为 巴 售 利 耶 的 分 析 中 有 错误 ， 这 个 不 地 使 菜 维 没 
法 进入 当时 最 顶尖 数学 家 的 轿子。 讽刺 的 是 ， 莱 维 的 儿子 保罗 成 为 20 
世纪 的 概率 论 巨匠 之 一 。 


在 巴 售 利 耶 的 论文 答辩 结束 后 的 超过 115 年 的 时 间 里 ， 他 的 书 逐渐 
被 认为 是 数理 金融 的 经 典 之 作 。 虽 然 该 书 的 解答 还 不 够 精确 ， 但 已 经 
基本 上 解决 了 期 权 定 价 问 题 ， 这 意味 着 他 离 解 决 包 仿 期权、 对冲 和 投 
机 的 复杂 投资 组 合 的 价格 问题 更 近 了 一 步 。 当 然 ， 这 也 要 感谢 勒 菲 
H 。 


期 权 定 价 问 题 直到 20 世 纪 林 才 被 精确 地 解决 。 迈 伦 -斯 科 尔 斯 、 费 
希 尔 - 布 六 殉 和 罗伯特 : 默 顿 这 几 位 解决 了 该 问题 的 学 者 铭记 着 巴 舍 利 耶 
的 页 献 。 斯 科 尔 斯 和 默 顿 因 对 这 一 重要 金融 问题 所 做 的 工作 ， 于 1997 
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用 数学 穿越 时 间 


1970 年 ， 麻 省 理工 学 院 金融 经 济 学 教授 斯 科 尔 斯 和 默 顿 在 学 校 里 
遇见 了 经 济 学 家 费 希 尔 ' 布 茉 苑 。 显 然 ， 他 们 谁 也 不 知道 巴 售 利 耶 这 个 
人 和 人， 于 是 他 们 在 20 世 纪 60 年 代 末 开始 研究 期 权 定 价 问题 的 时 候 ， 不 得 
不 重新 追溯 公平 价格 和 随机 游 走 的 数学 逻辑 。 和 巴 舍利 耶 一 样 ， 他 们 
依靠 价格 波动 模型 ， 即 布 朋 运动 。 而 与 巴 售 利 耶 不 同 的 是 ， 他 们 选择 
的 模型 不 允许 价格 为 负 ， 而 这 一 点 正定 巴 舍利 耶 工 作 的 局 限 性 。 


这 个 模型 现在 被 称 为 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模型 。 尽 管 这 个 模 
型 在 数学 上 很 复杂 ， 但 其 内 核 包 含 的 并 非 数 学 见解 ， 而 是 新 颖 的 经 济 
学 见解 。 他 们 发 现 调节 期 权 价格 的 “看 不 见 的 手 ? 和 是 风险 中 性 的 。 假 设 
处 于 理想 的 、 无 交易 摩 探 的 市 场 ， 市 场 中 股票 的 表现 遵从 布 朋 运动 ， 
则 期 权 的 收益 可 以 无 风险 地 复制 。 后 来 的 研究 者 4 开发 了 一 个 名 为 “二 
项 式 模型 ”的 位 单 框架 ， 通 过 匹配 标的 股票 或 债券 在 未 来 的 交易 ， 这 个 
模型 可 以 计算 一 个 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 的 收益 。 这 一 期 权 定价 问题 的 
解决 方案 从 此 把 物理 和 金融 连接 在 了 一 起 。 事 实 上 ， 布 汪 殉 -斯 科 尔 斯 
期 权 定 价 模型 和 热力 学 中 的 热传导 问题 一 样 ， 只 不 过 后 者 中 是 分 子 而 
不 是 股价 在 随机 游 走 。 


热力 学 的 基础 症 燃 ， 其 趋势 古 无 序 的 。 时 间 只 癌 一 个 方向 前 进 ， 
随 看 时 间 的 推移 ， 宇 宙 趋 辣 于 更 加 无 序 ， 而 不 是 有 序 。 期 权 定 价 模型 
建立 在 预测 未 来 股价 变化 程度 的 原则 之 上 ， 这 一 原则 假设 股价 随机 游 
走 ， 并 且 变 化 方式 符合 荷 纽 提 出 的 时 间 平 方 根 定律 。 然 而 ， 通 过 使 用 
数学 手段 使 时 间 倒 退 ， 布 莱克 -斯 科 尔 斯 模型 提出 了 新 的 期 权 定 价 问题 
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了 金融 的 最 本 质 特征 一 利用 数学 穿越 时 间 。 


谁 是 危机 中 的 恶魔 


布莱克 -斯 元 尔 斯 期 权 定 价 模 型 发 表 于 1973 年 ， 那 时 的 芝加哥 期 权 
交易 所 正好 刚刚 推出 标准 化 的 期 权 合约 。 跟 巴 舍利 耶 的 论文 一 样 ， 这 
篇 开创 性 的 论文 一 开始 也 没有 获得 好 评 。 在 芝加哥 大 学 默 顿 . 米 勒 

(Merton Miller) 教授 的 认真 说 明之 下 ，《 政 治 经 济 学 杂志 》 

(Journal of Political Economy) 才 最 终 被 说 服 ， 发 表 了 这 篇 论文 。 然 
而 ， 这 篇 论文 不 只 创造 了 一 个 全 新 的 金融 研究 领域 ,还 给 追逐 利润 的 
华尔街 交易 员 提 供 了 卓越 的 工具 。 布 莱克 、 斯 科 尔 斯 、 默 顿 和 其 他 建 
六 了 基于 概率 统计 的 衍生 品 定价 模型 的 金融 经 济 学 家 ， 给 华尔街 带 来 
了 一 场 革 命 。 除 此 之 外 ， 他 们 还 为 许多 数学 家 和 物理 学 家 开辟 了 新 的 
职业 道路 。 这 些 数 学 家 和 物理 学 家 突然 发 现 他 们 对 热力 学 公式 的 熟悉 
可 以 让 他 们 获得 投资 银行 的 高 薪 工 作 机 会 。 就 像 18 世 纪 时 出 现 的 概率 
论 那样 ， 在 市 场 月 省 时 ， 这 些 把 数学 运算 应 用 于 投机 的 “量化 "一代 饱 
受 批判 。 


例如 ， 以 二 项 式 期 权 定 价 闻 名 的 马克 :和 鲁 宾 斯 坦 (Mark 
Rubenstein) ， 曾 在 20 世 纪 80 年 代用 他 的 模型 为 投资 基金 设立 了 防范 市 
场 朋 省 的 方法 。 即 使 看 跌 期 权 不 存在 ， 二 项 式 模 型 也 可 以 通过 不 停 地 
交易 股票 和 债券 把 看 跌 期 权 的 功能 合成 出 来 。1987 年 美国 股市 的 怖 省 
又 露 了 模型 的 一 个 主要 缺陷 : 布朗 运动 过 程 假设 价格 不 会 跳跃 。 当 市 
场 进 入 两 天 下 跌 超 过 22% 的 目 由 落体 状态 时 ， 这 种 看 起 来 无 伤 大 雅 的 
连续 性 假设 天 失效 了 。 人 简单 来 说 ， 这 种 情况 扰乱 了 对 神 机 制 。 原 以 为 
已 经 拥有 了 投资 组 合 保险 的 投资 者 ， 这 时 会 发 现 他 们 其 实 只 是 保障 了 


部 分 资产 
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灾 十 全 球 性 的 ， 而 且 美 国 以 外 的 市 场 并 没有 广泛 使 用 投资 组 合 保险 。 
这 种 批评 引发 了 一 个 有 趣 的 哲学 问题 : 一 个 市 场 模 型 能 够 影响 市 场 本 
A? 如 果 一 个 参与 者 利用 二 项 式 技 术 进 行 交易 ， 这 项 技术 本 里 的 应 
用 会 导致 模型 出 错 吗 ? 我 倾 同 于 否定 。 追 逐 利 润 的 精明 投资 者 尽 是 潜 
伏 看 ， 随 时 准备 利用 可 能 由 程序 性 交易 导致 的 价格 扭曲 而 套利 。 


2008 年 的 金融 危机 被 归 徘 于 恶魔 般 的 金融 工程 师 和 投资 银行 家 创 
造 了 注定 要 失败 的 复杂 金融 证 券 ， 然 后 贫 蔚 的 银行 家 又 把 这 些 证 券 卖 
掉 。 人 金融 工程 师 的 傲慢 成 为 隐藏 在 危机 育 后 的 主题 ， 他 们 对 目 己 的 模 
型 太 过 于 上 自信 了 。 故 事 的 结局 是 建立 在 数学 方程 上 的 系统 使 金融 地 位 
jist, 直到 其 结构 上 的 弱点 歇 露 出 来 使 得 整个 大 厦 坊 塌 ， 然 后 世界 各 
地 的 纳税 人 被 迫 出 来 收拾 残局 。 


2008 年 ， 激 进 的 基金 经 理 纳西 姆 . 塔 勒 布 (Nassim Taleb) 提议 将 
使 用 标准 风险 模型 的 量化 分 析 师 关 进 监狱 : “我 希望 社会 能 在 定量 风险 
管理 者 造成 更 大 破坏 前 把 他 们 关 起 来 。”3 他 博客 的 回复 者 甚至 发 出 了 
更 激烈 的 言论 。 当 然 ， 那 时 的 塔 勒 布 正 在 宣传 他 的 新 书 《 黑 天 鹅 》 包 
(The Black Swan) 。 他 在 书 中 声称 基于 伯 努 利 原始 方程 的 标准 风险 模 
型 并 不 能 估计 极端 事件 的 概率 。 两 天 内 股价 下 跌 22% 的 这 种 情况 不 在 
马克 : 鲁 宾 斯 坦 的 模型 框架 考虑 范围 内 ， 因 为 用 于 期 权 定 价 的 标准 模型 
主要 假设 股价 的 对 数 是 呈正 态 分 布 的 ， 也 就 是 说 它们 服从 标准 钟 形 曲 
线 分 布 。 


事实 上 早 在 2008 年 危机 发 生 的 几 十 年 前 ， 证 券 价 格 的 非 正 态 分 布 
豆 广 为 人 知 ， 并 被 认为 可 能 导致 极端 事件 。 这 也 是 1987 年 股灾 反映 出 
的 真实 状况 。 在 纳西 姆 : 塔 勒 布 从 事 交 易 和 评论 极端 事件 之 前 ， 非 正 态 
领域 的 “大 主教 "是 本 华 : 曼 德 博 。 他 是 分 形 几 何 学 的 创始 人 ， 是 一 个 继 
承 了 法 国 数理 金融 衣钵 、 又 相信 目 己 已 经 发 现 其 致命 缺陷 的 数学 家 。 


受 德 博 是 保罗 . 莱 维 的 学 生 ， 保 罗 . 莱 维 就 是 那个 于 1900 年 在 巴黎 综 
合理 工学 院 听 巴 舍利 耶 论 文 答辩 时 给 了 差 评 的 考官 的 儿子 。 莱 维 主要 
研究 “随机 过 程 >: 描述 一 些 变量 在 不 同时 段 行 为 的 数学 模型 。 例 如 ， 
我 们 在 第 15 章 讲 到 朱 利 . 荷 纽 提出 并 验证 了 一 个 随机 变化 的 随机 过 程 ， 
这 导致 了 风险 随 着 时 间 的 平方 根 增加 这 一 规律 的 发 现 。 同 样 ， 巴 舍利 
耶 更 正式 地 建立 了 一 个 随机 游 走 的 随机 过 程 。 保 罗莱 维 把 这 些 先前 的 
随机 游 走 模 型 规范 化 于 一 个 一 般 的 随机 过 程 之 中 ， 这 一 随机 过 程 名 为 
莱 维 过 程 。 布 朗 运 动 只 是 莱 维 过 程 的 一 部 分 ， 并 且 可 能 是 表现 最 好 的 
一 部 分 ， 其 他 的 随机 过 程 都 存在 不 连续 跳跃 和 非常 大 的 波动 (这 可 能 
解释 了 诸如 1987 年 美国 股市 单 日 市 值 下 跌 22.6% 的 情况 ) 。 


20 世 纪 60 年 代 ， 本 华 . 曼 德 博 开 始 探寻 莱 维 过 程 能 否 用 来 朱 述 栅 伦 
价格 和 股价 等 经 济 时 间 序 列 。 他 发 现 产生 跳跃 和 极端 事件 的 随机 过 程 
能 更 好 地 朱 述 金融 市 场 。 围 比 这 些 不 寻 第 的 沫 维 过 程 ， 他 建立 了 名 
为 "分形 几何 ?的 数学 分 文 。 他 认为 像 塔 勒 布 在 《 黑 天 儿 》 中 所 描述 的 
不 寻常 事件 ， 实 际 上 是 更 为 常见 的 现象 ， 而 不 像 布朗 运动 所 推出 的 结 
论 那样 。 


1987 年 的 危机 对 曼 德 博 来 说 不 是 什么 惊奇 的 事 ， 他 把 这 场 危机 当 
作证 明 自己 理论 正确 的 佐证 。 他 对 金融 理论 研究 的 一 个 主要 贡献 CR 
表 于 1966 年 ) 是 证 明 有 效 市 场 暗示 着 股价 可 能 不 遵循 随机 游 走 ， 但 股 
价 必定 是 不 可 预测 的 。 这 是 对 整整 100 年 前 荷 纪 假 说 的 一 个 很 好 的 精炼 
i o 


曼 德 博 和 他 的 两 个 学 生 最 终 建 立 了 一 个 基于 分 形 理论 的 期 权 定价 
模型 。 尽 管 该 模型 是 一 个 更 一 般 的 随机 过 程 并 允许 极端 结果 发 生 ， 但 
出 于 各 种 原因 ， 曼 德 博 从 没有 看 到 该 模型 被 业界 广泛 采用 。 我 猜 这 是 
因为 虽然 这 一 结论 有 洪 在 实用 性 ,但 是 它 太 复杂 了 ， 而 且 与 许多 量化 
金融 分 析 师 使 用 的 工具 相 违 育 。 运 用 曼 德 博 的 模型 ， 要 么 你 会 获得 所 
有 ， 要 么 你 会 一 无 所 有 。 你 必须 跃 出 布衣 运动 的 世界 ， 把 伯 努 利 大 数 


定律 这 样 的 老 朋 友 抛 开 。 对 于 大 多 数量 化 从 业者 (与 研究 市 场 问 题 的 
教授 ) 而 言 ， 这 一 跳跃 实在 太 大 ， 而 且 理 解 这 一 模型 的 回报 也 许 不 够 
充足 一 一 毕竟 曼 德 博 从 来 没有 承认 大 般 盘 发 生 的 时 间 可 以 预测 ， 他 只 
说 这 可 能 会 发 生 。 

本 华 : 曼 德 博 相信 他 发 现 了 一 般 世 界 尤 其 是 金融 市 场 的 深层 次 结 
构 。 然 而 他 的 见解 可 以 直接 追溯 到 局 壹 运动 时 期 特殊 的 数学 人 研究 传 
统 。 我 想 这 是 他 对 目 己 研究 成 果 最 兴奋 的 地 方 一 一 在 历史 视野 下 ， 该 
研究 成 采 坪 将 概率 论 运用 于 市 场 的 题 峰 。 尽 管 不 是 所 有 的 量化 分 析 师 
都 意识 到 了 这 一 点 : 当 他们 使 用 随机 过 程 〈 例 如 布朗 运动 ) 来 给 证 券 
定价 或 设计 一 个 对 剖 时 ， 他 们 是 在 数学 知识 的 深井 中 汲 水 ， 而 且 如 采 
欧洲 金融 市 场 没 有 出 现 ， 这 口 深 井 也 不 会 存在 。 的 确 ， 应 用 于 市 场 的 
现代 量化 模型 也 可 能 出 错 。 模 型 只 是 粗略 地 尝试 去 接 述 复杂 并 持续 演 
变 的 现实 。 尽 管 存在 金融 危机 ， 然 而 也 或 许 正 是 因为 危机 ， 人 金融 市 场 
才 不 断 激励 最 聪明 的 大 脑 去 回答 各 种 谈 题 ， 然 后 以 智力 和 金钱 作为 奖 
赏 。 也 许 是 经 济 激励 使 得 引 人 注 目的 新 帘 数 学 传统 在 欧洲 得 以 出 现 ， 
从 而 让 人 们 得 以 理解 并 控制 未 来 的 不 确定 性 。 


更 具体 地 说 ， 现 代 量 化 金融 以 及 复杂 金融 工程 的 数学 根源 可 以 仍 
济 到 一 个 强大 的 法 国 传统 一 一 大 胆 运 用 概率 工具 对 投资 过 程 和 市 场 价 
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后 到 受 德 博 ， 我 们 看 到 了 随机 的 观念 是 如 何 被 改造 以 及 再 改造 的 。 这 
一 切 都 是 为 了 去 理解 “看 不 见 的 手 ” 是 如 何在 无 意识 中 起 到 了 调节 作 
用 。 


在 第 17 章 中 ， 我 们 将 离开 数学 世界 回 到 地 绿 政治 世界 。 与 金融 的 
发 展 离 不 开 现代 数学 思想 和 风险 管理 的 微观 结构 的 发 展 一 样 ， 现 代金 
融 结 构 的 发 展 也 离 不 开 一 个 独特 的 经 济 组织 一 一 公司 。 
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第 17 章 
欧洲 ， 股 份 有 限 公司 


由 股东 出 资 设立 的 商业 企业 一 一 公司 ， 古 欧洲 对 金融 的 页 献 之 
一 。 公 司 的 起 源 是 法 经 济 学 领域 最 古老 的 问题 之 一 。 公 司 在 现代 世界 
的 历史 上 有 着 举足轻重 的 地 位 ， 然 而 经 过 一 个 世纪 的 人 研究， 公司 的 起 
源 仍然 处 于 争论 之 中 。 在 本 章 中 ， 我 将 讨论 公司 在 欧洲 内 部 和 外 部 的 
多 种 起 源 。 出 现时 间 最 早 的 股份 公司 之 一 可 以 退 溯 到 罗马 共和 国 时 
期 ， 而 它 仅 是 众多 早期 公司 的 实例 之 一 。 我 认为 ， 公 司 形 式 是 许多 不 
同 的 条 件 和 制度 环境 因素 交织 的 产物 。 正 如 银行 是 从 看 似 与 之 过 无 联 
系 的 古 和 硕 腾 短期 借贷 经 纪 人 以 及 中 世纪 的 宗教 社会 中 起 源 和 发 展 而 
来 ， 在 本 章 中 我 也 将 揭示 公司 与 封建 土地 产权 、 旺 家 特许 商业 航行 之 
间 的 深厚 济源 。 关 键 之 处 在 于 ， 这 些 公司 的 发 展 路 径 不 同 ， 也 演化 出 
了 对 于 募集 资金 、 管 理 企业 、 为 投资 者 提 供 流动 性 的 不 同 解决 方法 。 
欧洲 最 早 的 公司 出 现在 14 世 纪 的 西 地 中 海地 区 ， 与 最 早 的 可 转让 债券 
以 及 第 一 个 债券 市 场 的 产生 相似 ， 公 司 的 出 现 也 要 归 因 于 封建 法 律 体 
系 中 转让 权利 的 传统 。 


1407 年 ， 热 那 亚 在 公共 财政 方面 采用 了 一 种 全 新 的 方式 。 这 座 城 
市 的 主要 债权 人 创立 了 一 个 独立 的 金融 机 构 一 一 圣 乔 治 屋 (Casa di 
San Giorgio) ， 用 于 承担 热那亚 所 有 的 未 偿付 债务 并 控制 着 城市 的 主 
要 收入 来 源 。 圣 乔治 屋 接 下 来 发 行 了 股票 ， 与 威尼斯 人 的 军事 公债 
(在 12 章 中 有 讨论 ) 相同 ， 这 种 股票 可 以 在 二 级 市 场 中 进行 交易 。 简 
单 来 说， 驶 是 热那亚 城 将 它 的 债务 全 部 番 下 ， 转 给 了 一 个 私人 公司 ， 
并 且 交 出 了 它 的 关键 收入 一 一 来 目 海 外 贸易 的 关税 收入 。 六 乔治 屋 被 
经 营 得 像 一 家 公司 ， 而 事实 上 它 束 是 一 家 公司 。 它 有 一 大 ,治理 结 构 ， 
目标 为 创造 大 于 文 出 的 收入 ， 政 策 为 在 经 则 成 功 时 派发 股 轧 。 圣 乔治 


屋 的 总 部 就 在 靠近 热那亚 港 的 位 置 (事实 上 到 航海 家 哥伦布 的 住址 只 
有 几 步 路 的 距离 ) ， 它 保存 着 关于 资产 、 债 务 、 收 入 和 支出 的 公司 档 
案 ， 这 些 都 是 它 作为 一 个 商业 公司 的 标志 ， 只 可 异 它 存在 的 唯一 目的 
是 为 热那亚 城 提供 借款 。 


这 个 奇特 的 机 构 是 如 何 产生 的 ? 像 比 院 和 威尼斯 一 样 ， 热 那 亚 第 
一 次 解决 债务 问题 是 通过 由 政府 税收 提供 收入 担保 的 民间 借贷 实现 
的 。 实 际 上 ， 政 府 将 一 段 时 期 内 收 税 的 权利 租 给 了 债权 人 “。 这 些 租约 
的 根基 在 于 中 世纪 的 契约 : 拓 殖 财产 的 权利 可 以 被 租借 一 段 时 间 。 举 
例 而 言 ， 此 类 协议 可 以 用 城市 的 盐 税 收入 作 抵 押 。 这 种 交易 显然 没有 
违反 高 利 贷 法 ， 以 出 租 土地 作 类 比 ， 在 此 情境 下 ， 出 借 人 的 资本 收益 
来 自 出 租税 收 ， 也 就 是 包 税 制 。 这 些小 约 被 分 成 许多 股份 ， 这 表明 它 
们 被 发 行 给 那些 由 市 民 组 成 的 财团 ， 并 且 以 投资 为 目的 持 有 。 股 份 通 
常 有 8% 的 年 收益 率 ， 不 过 也 会 受到 一 些 风 险 因 素 和 各 种 税收 收入 的 影 
啊 。 米 鞭 尔 : 弗 拉 还 安 尼 (Michele Fratianni) 是 一 位 金融 史学 家 ， 也 是 
印第安 纳 大 学 的 经 济 学 教授 ， 他 花费 了 大 量 时 间 人 研究 圣 乔 治 屋 的 创新 
之 处 。 他 指出 这 些 由 股本 分 割 而 来 的 股票 早 在 12 世 纪 中 叶 残 在 热那亚 
的 经 济 中 被 视 为 流动 性 的 金融 资产 ， 因 为 它们 可 以 被 买卖 。! 


通过 将 全 部 未 偿付 契约 诉 诸 药 标 ， 圣 乔治 屋 把 所 有 的 夏 约 整合 成 
一 个 九 约 投资 组 合 。 不 同 巍 约 的 股票 持 有 人 能 够 以 将 收益 率 降 低 至 79% 
的 代价 把 股票 换 成 契约 组 合 的 股票 ， 但 换 来 的 却 是 对 原始 投资 的 补 
偿 。 对 于 大 多 数 投资 者 而 言 ， 由 于 多 元 化 会 降低 风险 ， 收 益 率 的 略微 
降低 也 好 过 在 单个 契约 上 蒙受 损失 。 圣 乔治 屋 的 这 种 创新 同样 吸引 了 
其 他 城市 的 新 投资 者 。1420 年 ， 当 局 允许 7% 的 固定 收益 率 可 以 发 生 浮 
动 ， 与 此 同时 ， 公 共 债 务 向 私人 股本 的 转换 也 随 之 完成 。 


鞋 乔治 屋 的 真正 创新 之 处 在 于 它 把 热那亚 的 债权 人 变 成 了 股东 ， 
只 要 城市 收入 增长 ， 股 东 束 会 获得 收益 。 热 那 亚 人 的 股份 强 有 力 地 将 
市 民 们 的 利益 同 整个 城市 的 利益 联系 起 来 ， 这 种 利益 的 一 致 性 甚至 超 


过 了 威尼斯 人 的 政府 军事 公债 。 合 并 股份 的 发 行 极 大 地 扩展 了 投资 者 
基础 ， 投 资 者 实际 上 参与 进 了 热那亚 城 的 财政 管理 之 中 ， 并 且 会 在 财 
政 运行 高 效 时 获得 自己 的 经 济 收益 。 


创新 引发 了 更 深层 次 的 发 明 。 圣 乔治 屋 定 期 公告 股 电 ， 但 是 在 公 
告 日 与 税收 收入 的 派发 日 之 间 通 稼 会 有 一 定时 间 的 延迟 ， 股 恳 期 货 的 
投机 市 场 应 运 而 生 。 股 票 持 有 者 可 以 在 热那亚 的 货币 市 场 以 某 种 折扣 
卖 出 他 们 未 来 的 股 妃 收益 ， 折 扣 的 比率 反映 了 当时 最 普 志 的 货币 短期 
时 间 价 值 一 一 如 同 现在 的 商业 票据 或 短期 国债 。 严 卖 股 妃 的 市 场 十 分 
活跃 ， 两 个 股票 持 有 者 之 间 进 行 这 种 交易 非常 便捷 ， 只 需 把 下 一 次 股 
息 收 益 权 从 卖方 的 账户 里 扣除 ， 记 入 买方 的 账户 即 可 。 对 于 股票 持 有 
者 来 说 ， 所 有 关于 股票 和 股 妃 的 金融 交易 都 可 以 在 账户 中 完成 ， 而 无 
须 通过 实物 交割 。 圣 乔治 屋 实 际 上 创造 出 了 银行 账户 。 


对 乔治 屋 是 一 个 半 公 有 的 机 构 ， 因 为 它 在 热那亚 共和 国 的 金融 中 
起 着 核心 作用 。 然 而 它 也 拥有 许多 现代 企业 的 特点 : 一 个 明确 的 法 人 
实体 ， 可 转让 的 股权 〈 尽 管 在 转让 时 有 一 些 限 制 ) ， 并 且 有 一 个 管理 
团队 来 公告 股 妃 的 派发 ， 股 妃 会 随 着 公司 的 收入 状况 而 改变 。 从 某 种 
意义 上 说 ， 芋 乔治 屋 和 这 个 共和 国有 着 同等 的 重要 性 。 相 当 多 的 热 那 
亚 人 都 是 投资 者 ， 来 目 股票 的 股 县 代表 了 一 种 金融 资产 ， 圣 乔治 屋 为 
持 有 和 交易 这 种 资产 创造 了 便利 的 条 件 。 虽 然 热 那 亚 政府 债务 转化 为 
股权 的 案例 与 现代 金融 有 着 显著 的 不 同 ， 但 它 和 威尼斯 发 展 出 的 长 期 
贡 券 同样 成 功 。 或 许 是 绿 于 这 两 座 城市 间 的 紧张 的 对 抗 天 系 ， 这 两 个 
金融 机 构 持 续 兴 盛 了 几 个 世纪 。 今 天 的 美国 也 在 发 行 国 便 ， 然 而 它 并 
没有 一 个 像 圣 乔治 屋 那 样 的 机 构 。 我 们 不 栓 要 问 ， 这 样 的 机 构 在 当今 
世界 能 够 存在 和 运转 吗 ? 当下 一 次 世界 性 的 债务 危机 来 临时 ， 国 家 财 
政 的 私有 化 是 否 是 解决 方案 之 一 ? 


热那亚 在 14、15 世 纪 达 到 全 盛 时 期 ， 当 时 它 控制 了 比例 可 观 的 东 
地 中 海地 区 的 贸易 ， 而 圣 乔治 屋 作 为 一 个 公共 机 构 ， 在 此 之 后 仍 延 续 


了 很 入， 同时 热那亚 人 作为 商人 和 金融 家 也 在 西班牙 的 海上 贸易 扩张 
中 扮演 了 重要 角色 。 不 仅 哥 伦 布 是 热那亚 人 ， 一 些 居 住 在 塞 维 利 亚 的 
热那亚 人 还 是 西班牙 前 往 加 那 利 群岛 与 新 大 陆 探 险 的 首要 赞助 人 。16 
世纪 时 ， 尽 管 热那亚 的 船 队 已 经 不 再 是 海上 贸易 的 先锋 ， 但 这 座 城市 
的 金融 家 在 西班牙 的 海外 扩张 中 仍然 起 到 了 关键 作用 ， 这 无 疑 归功 于 
他 们 的 金融 专业 知识 和 素 集 的 大 量 资 本 。 不 过 ， 革 乔治 屋 并 不 是 西 地 
中 海地 区 最 早 的 公司 实例 。 


图 卢 效 的 磨坊 


图 卢 效 是 法 国 西 青 部 一 座 历史 悠久 的 城市 ， 大 致 坐落 在 大 西洋 和 
地 中 海 的 中 间 人 位置。 最 初 它 是 凯 尔 特 人 的 居住 地 ， 后 来 发 展 成 一 个 有 罗 
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国 的 首都 ， 在 中 世纪 早期 有 着 重要 的 政治 地 位 和 文化 地 位 。 


图 户 效 在 11 一 12 世 纪 征 图 卢 效 伯 曙 统治 的 一 块 独 立 的 、 可 继承 的 
封地 ， 涵 盖 法 国 南部 的 半壁 疆土 和 西班牙 的 部 分 地 区 。 伯 句 与 市 议会 
签 普 了 一 份 社会 契约 ， 承 诸 市 民 拥 有 目 治 权 利 ， 相 应 地 ， 市 民 癌 伯 医 
提供 军事 上 的 文 持 。 通 过 这 样 的 方式 ， 伯 曙 逐 渐 让 渡 了 地 方 的 政治 控 
制 权 。 因 此 ， 随 闭 1000 年 后 欧洲 文明 的 复兴 ， 图 户 效 译 有 以 贸易 为 导 
回 的 地 中 海 城市 国家 的 许多 优势 ， 包 括 强 大 的 商人 阶层 、 公 民 遵 村 规 
则 的 倾 品 ， 以 及 开放 的 未 教 目 由 。 
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图 17-1 出 版 于 1493 年 的 《纽伦堡 编 年 史 》 (Nuremberg Chronicle) 中 记录 的 图 卢 兹 的 景象 。 
在 绘制 这 张 图 时 ， 左 边 的 拱 形 建 筑 已 经 以 公司 的 形式 经 营 了 一 个 多 世纪 (University of 
Cambridge Digital Library.) 


图 卢 兹 在 法 律 这 个 核心 方面 与 其 他 地 区 不 同 ， 尽 管 罗 马 法 在 西 罗 
马 带 国 衰落 后 几乎 在 西欧 消失 ， 它 仍 补 图卢兹 的 国王 阿拉 里 克 二 世 
(King Alaric II) 保留 了 下 来 。 阿 拉 里 克 二 世 在 506 年 授意 对 罗马 的 法 
律 传统 进行 了 整理 和 汇编 ， 汇 编 后 的 法 典 应 用 于 从 直布罗陀 海峡 到 户 
瓦尔 河 的 整个 西 哥 特 王国 。 在 法 典 的 基础 上 还 发 展 出 了 一 套 独 特 的 法 
律 系统 ， 它 与 十 罗马 法 典 和 西 哥 特 传统 的 关联 不 大 ， 而 是 自我 演变 成 
了 一 个 灵活 的 契约 和 产权 条 例 体 系 ， 尤 其 适合 于 两 业 贸 易 。 图 卢 效 的 
法 律 允许 公民 在 各 类 金融 债务 契约 上 拥有 广泛 的 自由 。 图 卢 效 的 契约 


包括 资金 贷款、 实物 贷 球 、 粮 食 贷 款 以 及 其 他 贷 球 ， 可 以 用 债务 、 抵 
押 品 、 和 租约、 分 租 契 、 圭 地 及 各 种 各 样 的 合伙 企业 的 资产 偿还 贷款 。 
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十 的 地 方 分 会 ， 再 到 以 市 议会 为 代表 的 类 似 公 司 实体 的 城市 本 寻 ， 以 
及 商人 、 银 行家 、 工 匠 、 劳 力 、 农 民 ， 甚 至 未 成 年 人 。 这 种 兆 约 并 不 
仅 限于 基督 教徒 之 间 ， 在 犹太 地 区 也 是 如 此 。 图 卢 效 的 欧西 坦 语 

(Occitan language) 是 吟 游 诗人 使 用 的 古老 语言 ， 是 现代 法 语 的 一 个 
远房 表亲 ， 它 们 都 是 在 拉丁 语 的 基础 上 发 展 起 来 的 。 而 罗马 法 的 图 卢 
效 版 本 与 《 查 士 丁 尼 法 典 》 的 关系 也 正如 欧西 坦 语 和 法 语 的 关系 。 


图 户 效 法 是 一 个 接受 了 银行 、 贷 球 和 收取 利 妃 的 系统 ， 一 个 保障 
页 权 人 的 权利 和 要 求 的 系统 ， 其 至 在 欧洲 其 他 地 区 蕊 延 着 对 高 利 贷 的 
攻击 之 时 也 是 如 此 。 当 12 世 纪 巴 黎 大 学 的 学 者 沉浸 在 《 查 士 丁 尼 法 
典 》 里 思考 着 “可 得 利益 的 损失 ”这 一 概念 的 准确 定义 时 ， 图 户 北 甚至 
还 没有 一 所 大 学 ， 也 没有 形成 法 学 的 学 术 传统 ， 但 是 它 拥有 一 种 以 清 
晰 简洁 的 语言 为 特征 的 、 既 实用 又 有 效 的 法 律 技术 。 


在 如 此 具有 创新 性 的 法 律 基础 之 上 上， 图 卢 效 的 经 济 和 社会 选 勃 发 
展 ， 成 为 欧洲 通 往 资 本 主义 的 重要 一 站 。 与 威尼斯 和 其 他 意大利 城邦 
一 样 ， 图 户 兹 在 12 一 13 世 纪 时 的 政治 史 也 与 它 的 金融 史 相 互 交 织 。 然 
而 ， 图 卢 效 的 金融 发 展 走 癌 了 与 北 意 大 利 共 和 国 磊 为 不 同 的 方向 。 写 
的 演化 并 没有 和 海上 贸易 联系 在 一 起 ， 而 是 以 另外 一 种 截然 不 同 的 事 
业 展 开 : 把 谷物 磨 成 粉 。 如 果 说 热 内 亚 和 威尼斯 有 临近 大 海 的 比较 优 
势 ， 那 么 图 卢 效 的 优势 就 在 于 它 毗 邻 加 龙 河 (Garonne River) ° 
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严 的 砖 石 建筑 ， 现 在 是 图 上 户 效 的 发 电厂 。700 多 年 前 ， 这 个 麻 坊 是 欧洲 
最 古老 的 公司 一 REE LE (Honor del Bazacle) 的 总 部 所 在 地 。 
末 焰 巴 扎 区 勒 于 1372 年 正式 成 立 ， 由 12 家 小 麻 坊 合并 而 来 ， 这 些小 三 
坊 人 至少 从 12 世 纪 开 始 束 共 亨 着 巴 扎 克 勒 浅滩 附近 的 土地 。 它 作为 一 个 
公众 公司 一 直 存 在 直到 1946 年 ， 然 后 被 法 国电 力 公 司 国 有 化 。 末 粮 巴 
扎 克 勒 存 在 的 基础 在 于 水 文 和 法 律 : 加 龙 河 的 水 文 环境 和 中 世纪 图 卢 
效 的 财产 权 。 


至 少 6 个 多 世纪 以 来 ， 欧 洲 的 城镇 一 直 在 使 用 水 力作 为 磨坊 的 动 
力 。 最 早 的 磨坊 十 漂浮 在 水 上 的 驱 船 ， 抛 销 在 河 边 ， 利 用 垂直 于 水 面 
的 染 轮 搜集 和 传送 水 流 。 这 种 漂浮 的 磨坊 早 在 11 世 纪 束 在 图 户 兹 的 历 
史记 录 中 有 所 记载 ,但 是 它们 直到 1138 年 才 在 岸 边 建 起 实体 建筑 。 


w 


图 17-2 加 龙 河上 的 巴 扎 克 勒 磨坊 
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值得 注意 的 是 ， 图 卢 兹 保存 下 来 的 中 世纪 档案 记录 了 这 些 磨坊 融 
次 的 过 程 。 磨 坊 主 们 通过 共同 出 资 、 合 伙 经 营 来 筹集 资金 ， 并 且 把 索 
取 权 分 割 成 合伙 人 的 股份 ， 每 一 股 代表 磨坊 1/8 的 收益 分 享 。 磨 坊 通过 
麻 碎 谷物 来 获取 利润 ， 同 时 也 经 守 包 括 捕 鱼 在 内 的 副业 。 股 份 来 卖 可 
以 和 任何 人 进行 ， 不 仅 限 于 磨坊 主 之 间 。 磨 坊 在 谷物 大 丰收 时 获得 收 
入 ， 股 东 们 也 会 收 到 相应 比例 的 分 红 。 


下 资本 主义 精神 的 指引 下 ， 魔 坊 公 司 对 最 佳 抛 销 位 置 展开 了 激烈 
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上 事故 ， 引 起 了 许多 麻烦 。 磨 坊 船 脱销 之 后 互相 擅 到 一 起 ， 导 致 大 量 
的 磨坊 船 补 毁 。 在 巴 扎 克 勒 或 者 其 他 条 件 优 越 的 上 游 河岸 建造 磨坊 解 
REAP ARM o EMRA (至 今 仍 在 巴 扎 殉 勒 可 以 看 见 ) 也 使 
得 人 们 得 以 有 效 地 控制 水 流量 。 这 两 种 创新 都 需要 大 量 的 资本 投入 和 
市 政 当 局 的 参与 。 在 陆地 上 建造 磨坊 需要 拥有 或 者 租借 土地 ， 并 且 需 
要 得 到 必要 的 市 政 许可 。 


在 12 世 纪 末 至 13 世 纪 初 ， 在 巴 扎 克 勒 或 图 户 兹 的 其 他 地 方 ， 开 发 
土地 的 许可 十 一 种 需要 被 授予 的 封建 权利 。 这 种 权利 可 以 来 目 图 卢 效 
伯 蜂 、 那 些 拥 有 独立 土地 的 封地 所 有 者 或 天 主教 会 ， 也 可 以 通过 当地 
议会 间接 地 得 到 。 以 磨坊 引水 槽 的 布置 为 例 ， 它 需要 得 到 代表 城镇 利 
从 的 “真正 展 民 ” 的 批准 。 像 12 世 纪 的 许多 意大利 城邦 国家 那样 ， 图 卢 
效 运作 得 像 一 个 准 民主 国家 。 某 种 程度 上 ， 伯 茵 和 教会 的 权力 在 11 一 
12 世 纪 逐 渐 受 到 了 来 目 市 民 目 治 团 体 的 挑战 。 这 个 团体 不 仅 包 括 拥有 
封建 地 位 的 骑士 ， 也 包括 普通 市 民 。 议 会 正式 成 立 于 1152 年 ， 作 为 一 
个 独立 的 、 在 伯 茵 之 下 的 立法 主体 。“ 镇 议会 负责 监督 法 律 纠纷 和 商业 
惯例 ， 同 时 管理 警察 力量 和 组 织 城镇 的 军事 防御 。1188 年 ， 一 场 反 抗 


{ABE Se Att (Count Raymond V) 的 起 义 使 得 议会 进一步 巩固 了 它 
在 城镇 中 的 地 位 。 


1138 年 ，4 个 合伙 人 取得 了 在 巴 扎 克 勒 建造 三 座 磨坊 的 权利 ， 合 伙 
人 之 一 是 附近 一 个 叫 作 多 拉 德 (Daurade) 的 大 教堂 的 长 老 。 这 是 一 个 
商业 企业 : 由 投资 者 合伙 出 资 ， 取 得 了 不 动产 使 用 权 ， 建 造 廊坊 并 运 
营 它 们 获 利 ， 然 后 根据 投资 人 各 目的 股份 进行 利益 分 配 。 合 伙 人 们 通 
过 从 图 户 兹 伯 茵 那里 购 严 封地 这 种 古老 的 方式 获得 了 开发 的 权利 。 


它 也 许 不 古 同时 期 欧洲 的 第 一 家 同类 型 公司 。 我 们 看 到 合伙 制 结 
构 在 中 世纪 更 早 的 时 候 束 存在 了 ， 特 别 是 在 意大利 的 城邦 国家 ， 那 里 
的 贸易 投机 需要 大 规模 的 投资 资本 。 巴 扎 殉 勒 公司 的 重要 性 在 于 ， 它 
古 罗 马 共 和 国 以 来 第 一 个 具有 众多 现代 股份 制 企业 特点 的 公司 。 


1372 年 ，12 家 在 巴 扎 克 勒 浅滩 经 营 的 磨坊 公司 合并 成 了 一 个 大 企 
业 一 一 采 次 巴 扎 克 勒 。 小 磨坊 公司 的 股东 将 他 们 的 股份 置换 成 大 公司 
的 股份 ， 并 且 起 草 了 一 份 详尽 的 文件 来 决定 未 来 公司 如 何 经 营 。 这 家 
公司 每 年 召开 股东 会 议 ， 在 会 上 公布 公司 详细 的 运 宫 账目 。 节 焰 巴 扎 
克 勒 拥有 能 够 目 由 转让 的 有 限 贡 任 股份 。 公 司 有 董事 会 、 职 业经 理 
人 和 人、 雇员、 定期 披露 的 账目 以 及 基于 甸 利 的 股 电 ， 甚 至 还 有 公司 的 条 
誉 感 和 使 命 感 。 法 寿 将 它 当 作 一 个 与 股东 和 管理 者 相互 独立 的 法 人 实 
体 ， 公 司 可 以 拥有 资产 并 以 它 的 名 义 签订 合同 。 


最 令 人 慰 讶 的 是 ， 在 中 世纪 中 期 ， 一 个 让 我 们 联想 到 农 妈 制 、 容 
戴 秋 甲 的 薪 士 和 王室 特权 的 时 代 ， 巴 扎 元 勒 麻 坊 公司 的 股票 竞 可 以 为 
相当 多 的 中 产 阶级 投资 者 提供 稳定 的 收入 来 源 。 这 些 股 票 并 没有 被 中 
族 们 据 为 已 有 有， 反倒 被 那些 中 产 的 、 小 康 的 图 户 兹 市 民 持 有 ， 他 们 中 
有 律师 、 政 府 公 务 人 员 、 银 行 工 作 人 员 ， 甚 至 还 有 磨坊 主 (尽管 很 
>) 。 与 此 同时 ， 股 票 还 作为 一 种 形式 的 捐赠 被 宗教 机 构 持 有 。 这 些 
股票 被 一 代 代 地 传承 下 去 ， 不 仅 被 买 入 卖 出 ， 而 且 还 可 以 用 作 贷 于 的 
抵押 物 。 
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作为 一 种 投资 工具 ， 它 培育 出 了 一 个 新 的 阶层 ， 这 个 阶层 的 人 们 可 以 
依靠 投资 得 来 的 股 轧 生活 ， 而 不 是 挥 计 如 十 地 工作 或 是 依靠 王室 的 特 
权 ， 这 个 阶层 后 来 税 称 为 “资产 阶级 *。 男 外 ， 公 司 从 成 立 之 初 忠 被 构 
想 为 一 个 持续 存在 的 企业 ， 与 那些 合伙 人 支持 的 贸易 探险 有 很 大 不 
同 ， 它 的 组 织 形式 非常 适合 成 为 一 个 永 续 存 在 的 机 构 。 


1953 年 ， 一 位 名 为 热 尔 曼 : 西 卡尔 (Germain Sicard) 的 图 卢 效 大 学 
教授 ， 同 时 也 是 研究 法 国 中 世纪 的 杰出 历史 学 家 ， 写 出 了 他 对 于 磨坊 
公司 的 深入 研究 。 这 份 细致 的 研究 工作 是 真正 的 器 学 科研 究 ， 从 水 文 
学 到 中 世纪 政治 ， 从 公司 的 法 律 基础 到 运营 管理 ， 从 公司 治理 到 评估 
这 家 图 户 效 公司 在 社会 中 的 角色 。 西 卡尔 对 这 家 图 卢 效 公司 与 现代 企 
业 的 联系 尤其 感 兴趣 。 在 研究 中 ， 他 追溯 了 巴 扎 克 勒 公司 和 它 的 主要 
荡 争 对 手 一 一 河流 上 游 的 一 家 叫 作 “ 城 堡 ”(Chateau) 的 公司 的 股价 。 
西 卡尔 将 两 家 公司 1350 一 1471 年 的 股价 变动 情况 做 成 了 图 表 。 图 户 效 
的 档案 中 不 仅 记 录 了 磨坊 公司 的 历史 ， 还 包含 了 公司 股票 的 价格 情 
ii! 


我 对 于 巴 扎 克 勒 公司 和 西 卡尔 的 研究 工作 很 感 兴趣 。 我 与 戴 维 - 勒 : 
布 里 斯 (David Le Bris， 一 位 波尔多 的 金融 学 教授 ) 、 塞 巴 斯 带 安 : 普 
热 (Sébastien Pouget， 一 位 图 卢 效 经 济 学 院 的 经 济 学 家 ) 组 成 了 一 个 
团队 。 我 们 想 知 道 这 些 磨坊 的 记录 在 1471 年 以 后 是 否 还 存在 ， 事 实 上 
它们 的 确 存 在 ! 戴 维 找到 了 大 多 数 的 账 夭 、 股 东 名 册 还 有 公司 在 图 卢 
效 档 案 中 的 年 度 报告 ， 经 过 两 年 多 的 努力 ， 他 终于 重 现 了 几乎 整个 历 
史上 的 公司 股价 和 股 恩 情况 。 当 我 们 展开 这 幅 长 达 8 买 尺 的 公司 自 1372 
年 成 立 以 来 就 设 定 好 的 章程 ， 真 的 是 此 次 研究 中 最 激动 人 心 的 时 刻 。 
这 是 我 们 已 知 的 最 古老 的 公司 的 基础 性 文件 ， 里 面 详细 记录 了 这 起 6 个 
多 世纪 以 前 的 企业 合并 案例 。 当 然 ， 我 们 并 不 能 读 懂 它 ， 因 为 它 是 以 
哥 特 式 的 字体 用 拉丁 语 和 欧西 坦 语 混合 写成 的 ， 需 要 经 过 特别 的 训练 


才能 理解 。 笠 运 的 是 ， 档 和 案 管理 员 正 好 是 这 方面 的 专家 ， 她 能 够 为 我 
们 指明 文件 中 的 一 些 关 键 段落 。 


这 份 章 程 文件 一 个 值得 注意 的 特点 是 ， 它 是 一 个 私下 协商 的 让 
约 ， 而 不 是 王室 法 令 。 文 件 中 没有 所 到 国王 授予 这 家 公司 经 营 的 权 
利 ， 但 中 世纪 的 法 律 显 然 已 经 赋予 了 市 民 共同 拥有 一 家 企业 的 权利 。 
当然 ， 公 司 所 有 的 特性 都 在 当事人 协商 的 协议 中 表达 清楚 了 。 


为 什么 这 份 文件 如 此 之 长 ? 大 多 数 本 书 提 到 的 早期 的 金融 文件 ， 
从 用 模 形 文字 记录 的 埃及 抵押 贷款 的 交易 ， 到 荷兰 早期 的 永久 俩 券 ， 
都 相当 人 简要 。 为 什么 创建 这 家 公司 需要 写 满 8 英尺 长 的 手稿 ? 将 公司 与 
页 券 区 别 开 来 的 特点 号 是 ， 债 券 是 一 种 对 未 来 偿还 的 承诺 ， 而 公司 是 
一 个 组 织 ， 设 立 的 目的 是 能 够 独立 地 经 营 下 去 ， 也 许可 以 经 营 儿 个 世 
纪 。 这 份 文件 束 像 一 幅 绝 妙 机 器 的 设计 图 ， 又 或 是 一 件 特别 的 工具 ， 
可 以 将 投资 者 的 资本 转化 为 磨坊 的 机 械 设备 ， 而 且 它 详细 说 明了 资 
将 如 何 被 使 用 ， 哪 些 人 将 会 受益 。 然 而 ， 设 计 图 也 许 并 不 是 一 个 非常 
准确 的 类 比 ， 汞 漆 巴 扎 克 勒 公司 的 章程 更 像 是 对 一 个 游戏 规则 的 完整 
设 定 。 这 些 规 则 需要 确保 没有 任何 一 个 玩家 可 以 无 意 或 有 意 地 破坏 游 
戏 ， 或 者 欺骗 其 他 玩家 。 这 些 规则 还 需要 确保 参加 游戏 的 玩家 是 目 愿 
的 ， 这 份 并 购 文件 不 是 被 强迫 签署 的 。 小 公司 的 股东 们 放弃 了 他 们 拥 
有 和 运营 的 资产 ， 有 些 公司 也 许 已 经 独立 运营 了 几 个 世纪 。 在 原 有 公 
司 的 股份 与 合并 后 新 公司 的 股份 之 间 建 立 一 个 公平 的 折算 比率 是非 党 
关键 的 。 因 此 ， 文 件 中 的 很 大 篇 幅 都 在 致力 于 解决 合并 前 私人 麻 坊 公 
司 的 股份 佑 值 问 题 。 从 本 质 上 说 ， 共 同 拥有 和 经 营 公司 这 样 一 个 民主 
的 过 程 需要 使 得 各 方 都 满意 。 让 股东 的 收益 分 享 权 和 公司 控制 权 得 到 
保护 ， 这 是 一 件 必 须要 做 好 的 事情 ， 不 仅 要 使 公司 创立 时 的 股东 满 
意 ， 还 要 让 未 来 世 世 代 代 的 股东 满意 。 每 当 公 司 的 股份 被 卖 出 ， 购 买 
者 文 付 的 价格 不 仅 代表 了 他 对 公司 人 研磨 谷物 的 信任 ， 还 体现 出 他 信任 
公司 能 够 给 予 股东 平等 的 权利 ， 相 信 公 司 的 管理 是 为 了 股东 利益 的 最 
大 化 。 这 意味 着 ， 公 司 不 能 设法 使 研磨 的 价格 最 小 化 (尽管 图 户 兹 市 


民 可 能 很 愿意 看 到 ) , EARE RIAA ERAS Bt AUR 
的 薪水 (尽管 磨坊 主 们 可 能 希望 这 样 ) 。 更 确切 地 说 ， 股 价 反 映 的 是 
参与 者 对 游戏 规则 的 信任 ， 信 任 公司 创 立时 的 革 程 和 它 秉 持 的 精神 会 
保护 好 公司 的 资本 ， 并 确 休 闹 本 有 一 个 公平 的 回报 。 


有 一 件 事 情 公司 章程 可 能 没有 预见 到 ， 那 就 是 大 的 灾难 。 比 如 ， 
公司 在 1427 年 经 历 了 一 次 严重 的 挫折 ， 磨 坊 遭 遇 了 火灾 ; 1709, E 
坊 的 堤坝 被 洪水 冲 毁 。 在 这 些 事 件 中 ， 股 东 们 都 被 号 召 起 来 出 资 
建 。 但 有 些 情况 下 ， 他 们 也 没有 足够 的 资金 ， 这 时 股份 制 企 业 的 两 个 
特点 就 显得 十 分 有 用 了 。 股 东 们 不 能 被 强迫 支付 无 限 的 金额 ， 反 而 ， 
他 们 拥有 将 股票 交还 公司 然后 退出 的 权利 ， 这 就 是 所 谓 的 有 限 责 任 ， 
这 也 是 现代 企业 的 一 个 突出 特点 。 这 就 好 像 在 投资 者 面 对 的 下 跌 风 险 
面前 铺 上 了 缓冲 地 板 。 正 因 如 此 ， 人 们 才 愿 意 让 资本 承担 不 确定 的 风 


险 。 


1709 年 的 大 灾难 中 有 一 个 有 趣 的 和 案例。 磨坊 在 洪水 过 后 受 损 严 
重 ， 不 能 继续 运作 ， 需 要 高 昂 的 重建 费用 。 有 一 些 股东 交 出 了 他 们 的 
股份 而 不 是 再 次 出 资 。 一 个 有 事业 心 的 工程 师 向 公司 提出 了 一 个 解决 
方案 : 他 承 诡 将 重建 磨坊 ， 不 过 他 想 要 得 到 公司 的 股份 作为 回报 。 随 
后 ， 他 与 日 内 瓦 的 投资 者 们 进行 洽谈 ， 他 们 愿意 预付 现金 并 且 同 样 要 
求 股 份 作 为 回报 。 这 笔 交 易 是 一 个 意外 的 成 功 ， 痢 的 股份 被 发 行 用 来 
为 重建 而 融资 。 经 过 重建 的 磨坊 还 是 和 以 前 一 样 高 产 。 这 个 交易 方案 
的 倡 寻 者 不 仅 是 水 文 工 程 师 ， 同 时 也 是 一 位 金融 工程 师 ， 他 构建 的 交 
易 方 案 使 得 这 个 古老 的 公司 重 获 生机 。 


尽管 经 历 了 各 种 挫折 ， 末 粮 巴 扎 克 勒 存 活 了 下 来 ， 比 20 世 纪 前 法 
国 的 任何 一 个 政府 都 长 久 。 它 在 百年 战争 和 法 国 大 单 命中 华 存 ， 事 实 
上 捷 的 硅 命 甚至 比 中 国 的 宋 、 元 、 明 参加 起 来 还 要 人 久 。 它 的 幸存 得 巷 
于 某 些 比 坚 固 的 建筑 更 重要 的 东西 ， 和 毕竟 构成 磨坊 的 建筑 和 水 坝 都 不 
止 一 次 地 被 贤 坏 。 剩 下 的 只 有 它 的 公司 组 织 结构 一 一 最 基本 的 草 程 结 


MW: 它 是 金融 史上 的 技术 单 命 ， 得 以 让 公 司 在 几 个 世纪 中 表现 出 惊人 
的 稳定 性 。 


甚至 直到 今天 你 都 可 以 找到 这 家 公司 的 股票 。 我 在 网 上 从 一 位 法 
国 股票 纪念 品 交 易 商 手中 闫 到 了 三 张 采 焰 巴 扎 元 勒 的 股票 。 这 些 “ 活 化 
石 ” 从 图 上 户 北 伯 曙 统 治 时 代 一 直 存 续 到 19 世 纪 末 。 随 大 资 本 主义 在 法 国 
的 成 熟 和 股票 市 场 的 逐渐 发 展 ， 公 司 的 股票 最 终 在 巴黎 交易 所 进行 交 
易 一 一 这 家 公司 改制 成 了 一 家 上 市 的 股份 有 限 公 司 。 尽 管 它 拥有 很 长 
的 股份 制 历史 ， 采 焰 巴 所 元 勒 最 终 在 20 世 纪 被 法 国政 府 国 有 化 。 几 个 
世纪 以 来 ， 加 龙 河 昱 一 直 给 予 着 巴 扎 元 勒 磨坊 公司 得 天 独 厚 的 条 件 ， 
国有 化 后 的 公司 一 一 图 户 效 电力 公司 依然 量 立 在 这 里 。 


巴 扎 殉 勒 公司 作为 一 个 公众 而 非 私 人 拥有 的 企业 ， 是 资本 主义 历 
史上 一 个 重要 的 里 程 碑 。 但 这 种 普通 的 企业 完 葛 是 如 何 存 在 了 800 年 ? 
它 是 如 何在 战争 与 政治 冲突 中 存活 下 来 的 ? 更 重要 的 是 ， 在 20 世 纪 
前 ， 它 如 何 注 免 于 国家 的 征用 ? 我 们 看 到 在 中 国 历 史上 ， 国 家 不 断 将 
私人 企业 收 归 国 有 ， 而 这 直到 20 世 纪 都 没有 发 生 在 图 卢 效 。 西 卡尔 教 
授 将 这 些 公 司 的 存活 归功 于 被 广泛 接受 的 站 约 财产 权 。 攻 至 是 允许 普 
通 投资 者 使 用 河 如 的 强 努 的 伯 毅 也 要 章 循 民法 履行 兆 约 。 这 征 由 于 长 
期 的 封建 契约 传统 所 致 ， 还 是 由 于 几乎 全 欧洲 对 罗马 法 的 认同 ， 仍 有 


待 进一步 讨论 。 


欧洲 的 对 比 


类 似 私 人 公司 的 建立 从 现在 的 观点 来 看 很 难 被 认为 是 革命 性 的 。 
毕竟 ， 阿 彻 : 丹 尼 尔 斯 : 米 德 兰 (Archer Daniels Midland) 和 嘉吉 
(Cargill) 这 样 的 私有 公司 供应 了 世界 粮食 的 很 大 一 部 分 。 但 是 巴 扎 
克 勒 公司 可 以 和 同样 繁盛 一 时 的 中 国 垄 断 盐 业 做 个 对 比 。 在 欧 亚 大 陆 
的 两 端 ， 发 展 出 了 截然 不 同 的 组 织 形式 来 为 基本 食品 的 生产 融通 资 


金 。 在 中 国 ， 政 府 拥 有 并 控制 了 盐 的 生产 ， 政 府 可 以 发 行 能 够 有 效 控 
制 商 业 利润 的 配给 证 书 。 正 如 我 们 在 第 9 章 看 到 的 ， 这 些 证 书本 号 可 以 
作为 男 一 种 形式 的 资金 流通 。 政 府 垄 断 控制 盐 业 的 逻辑 是 双重 的 。 一 
方面 ， 它 意味 着 政治 权威 使 用 政治 权力 控制 基本 食品 生产 ， 它 允许 政 
策 制定 者 根据 需求 的 波动 决定 什么 时 候 增加 或 减少 产量 ， 男 一 方面 ， 
这 些 利润 被 计 入 政府 而 不 是 归 于 私人 投资 者 。 


试想 一 个 中 国 宋 对 的 官员 来 到 图 户 效 ， 看 到 这 里 的 景象 会 觉得 多 
么 奇怪 。 这 里 有 一 个 特殊 而 又 目 然 的 特点 一 河流 上 的 浅滩 为 谷物 麻 
粉 提供 了 极 大 的 便利 。 政 府 为 什么 不 从 这 种 便利 当中 收取 租金 ? 为 什 
么 公民 个 人 可 以 赚 取 利润 ? 为 什么 政府 不 声称 所 有 的 这 些 选 址 都 归 伯 
岁 和 国王 所 有 ， 然 后 针对 人 研磨 和 磨 好 的 合 物 收取 费用 ? 这 样 不 是 会 让 
政府 更 高 效 地 对 需求 做 出 回应 吗 ? 


政府 所 有 权 和 私人 所 有 权 对 抗 的 基本 问题 ， 即 国有 化 与 私有 化 的 
对 抗 ， 是 我 们 这 个 时 代 的 中 心 问 题 。 美 国政 府 应 不 应 该 拥有 十 大 银行 
和 三 大 汽车 公司 的 股份 ， 然 后 以 公众 利益 为 导 同 进行 经 营 ? 印度 的 银 
行 体系 应 不 应 该 被 私有 化 ， 还 是 直接 为 公共 利益 人 负责 ? 空 客 作 为 政府 
独资 企业 有 没有 天 然 的 优势 《或 劣势 ) ? 美国 的 港口 在 私人 投资 者 的 
手中 会 不 会 更 安全 、 更 好 地 运作 ? 美国 西部 的 水 权 应 不 应 该 私营 并 人 允 
许 转让 ? 俄罗斯 石油 公司 应 不 应 该 由 世界 各 地 的 股东 持 有 并 被 大 型 资 
本 豪 头 控 制 ， 或 者 它们 应 不 应 该 被 国有 化 ， 然 后 俄罗斯 政府 可 以 从 中 
获得 利润 ? 为 什么 人 们 会 认为 私人 所 有 和 管理 可 能 对 公众 利益 更 好 ， 
而 不 是 对 某 些 特定 投资 者 更 好 ? 


在 私人 所 有 权 与 政府 所 有 权 对 抗 的 问题 背后 ， 是 磨坊 公司 的 所 有 
者 完全 承担 其 所 管理 的 企业 的 责任 是 否 可 行 的 问题 。 现 代 公司 分 离 了 
公司 的 所 有 权 和 控制 权 ， 这 有 其 天 才 的 一 面 ， 也 有 其 问题 的 一 面 。 和 是 
什么 防止 了 经 理 人 从 工厂 竺 取 节 大 份额 的 利润 并 回 股 东 谨 报 结果 ? 中 
国 古 代 思 想 家 和 金融 家 们 讨论 的 经 典 的 代理 人 问题 在 公众 持 股 公司 的 
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和 监督 的 问题 。 


巴 扎 克 勒 公司 如 今 并 没有 很 好 地 被 铭记 为 现代 公司 的 始祖 。 事 实 
上 ， 它 可 能 根本 没有 被 大 家 记 住 ， 尽 管 很 难 理解 这 是 为 什么 。 磨 坊 在 
中 世纪 后 期 的 欧洲 到 处 都 是 ， 对 水 能 的 利用 是 那个 时 期 最 重要 的 一 种 
技术 进步 ， 建 立 合适 的 磨坊 需要 大 量 的 资本 投资 。 法 国 南部 的 其 他 公 
司 应 该 也 借鉴 了 图 卢 效 公司 股份 制 的 想法 ， 还 有 有 限 责 任 和 股份 的 可 
交换 性 ， 如 果 情 况 不 是 正好 相反 。 我 们 只 能 通过 充满 了 偶然 性 的 历史 
记录 和 学 者 们 对 历史 证 据 的 努力 分 析 来 了 解 图 上 户 效 的 公司 。 事 实 上 ， 
当 你 更 仔细 地 观察 中 世纪 欧洲 的 企业 ， 你 会 发 现 许多 公司 具有 发 展 为 
现代 企业 先驱 的 潜质 。 在 德国 ， 有 一 家 采矿 公司 发 行 了 名 为 “ 库 
E” (Kuxen) 的 股票 。 在 瑞典 ， 有 一 家 值得 尊敬 的 公司 Hep 
索 (Stora-Enso) ， 它 的 起 源 可 以 追溯 到 13 世 纪 ， 而 且 其 于 1347 年 获得 
的 星 家 特许 权 至 今 依然 有 效 。 斯 道 拉 - 恩 索 从 一 开始 驳 是 一 家 合作 性 的 
从 事 采 矿业 的 股份 公司 ， 也 许 是 像 岁 卢 效 磨坊 公司 一 样 的 存在 。 我 们 
同样 发 现 圣 乔治 屋 也 有 许多 现代 公司 的 特征 。 欧 洲 的 中 世纪 晚期 是 一 
段 生 意 嚼 然 的 时 代 ， 出 现 了 许多 金融 以 及 不 同形 式 企业 的 尝试 。 


通过 对 欧洲 中 世纪 零星 资本 化 的 磨坊 公司 和 采矿 公司 的 追 踩 研 
究 ， 我 们 不 可 避免 地 得 出 这 样 一 个 结论 : 资本 主义 是 历史 记载 上 反复 
出 现 的 经 济 问题 解决 方法 。 它 并 不 是 线性 发 展 的 ， 也 不 古 独 一 无 二 
的 ， 而 是 经 济 生 态 系统 中 目 然而 然 出 现 的 产物 。 事 实 上 ， 正 如 我 们 所 
见 ， 它 突然 出 现在 罗马 共和 国 时 期 ， 成 为 呈 家 赞助 系统 的 牺牲 品 。 资 
本 主义 反复 出 现 然 后 又 消失 ,艰难 地 生存 着 而 不 是 在 短 时 间 内 就 在 经 
济 中 占据 统治 地 位 ， 这 个 过 程 表明 资本 主义 可 能 是 一 个 脆弱 的 存在 ， 
它 的 繁 采 严重 依赖 于 合适 的 环境 和 政治 条 件 。 闹 本 主义 并 不 是 为 了 某 
种 目的 而 存在 ， 尽 管 毛泽东 认为 它 在 中 国 的 出 现 有 其 必然 性 。 它 可 以 
突然 集 止 正如 它 突 然 出 现 一 样 ， 这 只 是 众多 均衡 状态 中 的 其 中 一 种 。 


第 18 章 
航海 探险 : 从 私人 企业 到 国家 工具 


现代 欧洲 公司 的 历史 起 源 可 以 追溯 到 16、17 世 纪 由 英国 人 和 谷 兰 
人 发 起 的 航海 探险 。 英 国 东 印度 公司 创立 于 1600 年 ， 和 荷兰 东 印 度 公司 
创立 于 1602 年 ， 这 两 家 北欧 的 贸易 企业 在 接 下 来 的 两 个 世纪 中 垄断 了 
欧洲 与 亚洲 的 贸易 。 它 们 同时 扮演 着 公司 和 殖民 统治 机 构 的 角色 。 这 
种 从 私人 企业 到 国家 工具 的 演进 成 为 欧洲 金融 史上 最 典型 的 主题 之 


我 们 注意 到 ， 在 古代 中 国 ， 私 人 企业 的 获 利 一 般 受 到 国家 的 控 
制 ， 有 时 甚至 会 被 没收 。 而 在 西方 ， 出 现 的 却 是 与 之 相反 的 现象 。 人 
们 或 许 会 反驳 说 ， 从 根本 上 来 讲 ， 英 何 两 国 的 政府 还 是 在 为 本 国 商 人 
在 全 球 贸 易 中 的 利益 提供 服务 。 这 两 个 国家 的 纳税 人 用 目 己 的 金钱 文 
持 他 们 的 海军 去 保卫 由 贸易 公司 发 展 起 来 的 殖民 芝 国 。 


本 章 和 接 下 来 的 章节 将 会 考察 这 些 公 司 的 产生 方式 一 一 更 确切 来 
说 ， 它 们 如 何 从 早期 的 北欧 贸易 公司 不 断 发 展 ， 将 目 己 根植 于 欧洲 经 
济 ， 最 终 租 入 欧洲 文明 的 梦想 和 野心 。 束 另外 一 个 角度 而 言 ， 这 些 全 
球 贸易 企业 的 金融 建构 也 为 现代 经 济 茧 定 了 基石 。 


天 于 早期 海外 贸易 公司 的 历史 ， 令 人 惊讶 的 是 它们 起 源 于 一 些 极 
为 危险 的 探险 过 程 ， 沿 非洲 好 望 角 的 旅途 和 罕 越 才 哲 伦 海峡 的 航行 经 
年 素 月 ， 往 往 伴随 船舶 失 蹊 和 船员 遇难 。 探 险 者 们 在 船上 数 日 甚至 数 
月 都 不 能 与 地 面 取得 联络 ， 只 有 等 到 船员 们 返航 归 国 ， 才 有 他 们 航行 
成 功 与 否 的 消 思 。 我 们 在 第 15 章 了 解 到 欧洲 的 数学 根据 现实 需要 已 经 
发 展 出 了 量化 、 控 制 和 对 冲 投 资 市 场 风险 的 工具 。 可 是 ， 当 你 面临 发 


现 一 块 未 知 大 陆 、 偶 遇 完 全 未 知 的 文明 ， 或 见 到 你 从 来 不 曾 听闻 过 的 
调味 料 和 物品 等 种 种 可 能 时 ， 又 该 如 何 对 冲 这 样 的 不 确定 性 呢 ? 


想 想 这 些 公司 和 和 采 糠 巴 扎 克 勒 多 么 的 不 同 ， 后 者 的 投资 者 们 可 以 
每 天 到 公司 巡视 目 己 的 资产 状况 。 图 户 兹 的 股东 们 当然 知道 存在 洪水 
和 火灾 的 风险 ， 但 这 些 风 险 发 生 的 概率 至 少 是 可 以 评估 的 ， 然 而 去 地 
球 另 外 一 端 进行 贸易 的 风险 几乎 是 完全 未 知 的 。 不 过 ， 正 如 我 们 将 要 
看 到 的 那样 ， 股 份 制 公司 的 企业 组 织 形 式 ， 通 过 流通 股份 以 及 所 有 权 
和 控制 权 的 分 离 ， 满 足 了 双方 的 需求 。 本 章 首先 需要 解决 的 问题 是 ， 
完 竟 站 这 种 公司 形式 使 得 航海 探险 变 得 可 行 ， 还 是 探索 的 迫切 需求 促 
进 了 公司 组 织 形式 的 发 展 。 换 言 之 ， 是 金融 创新 驱动 了 地 理 大 发 现 ， 
还 是 地 理 大 发 现 驱 动 了 金融 创新 ? 
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收 舰 队 ， 在 弗吉尼亚 州 开 辟 种 植 园 ， 战 胜 苏 格 兰 玛丽 女王 巩固 君主 
制 。 但 征 伊 丽 落日 一 世 时 期 的 英国 金融 是 脆弱 的 ， 由 于 缺少 国内 次 
市 场 ， 伊 丽水 日 女王 被 迫 不 断 从 国际 资本 市 场 上 借款 : 派 使 者 前 往 安 
特 卫 普 的 银行 家 那里 ， 以 政府 的 税收 收入 和 旦 室 痪 产 作为 抵押 来 确保 
信贷 额度 ， 依 赖 深 动 的 短期 借贷， 以 越 来 越 高 的 利率 进行 重复 融资 。 
看 起 来 英国 几乎 束 要 无 法 偿还 债务 了 。 英 国 的 信用 等 级 也 非常 糟 料 
一 一 如 果 获 得 新 的 货款， 利率 会 高 达 149%6。 而 针对 同时 期 信誉 恨 好 的 
借贷 主体 ， 比 如 热那亚 的 对 乔治 屋 ， 利 率 只 有 3% 或 4%。 与 欧洲 大 陆 
上 的 城市 不 同 ， 英 国 城市 过 去 没有 发 行 过 债券 ， 因 此 没有 债券 存量 ， 
没有 足够 的 国内 投资 者 愿意 购买 或 者 交易 证 券 。 人 金融 发 展 上 的 落后 使 
得 英国 在 国家 战略 上 处 于 劣势 地 位 。 


政府 只 有 为 数 不 多 的 选择 :可 以 征 税 ， 可 以 借款 ， 可 以 出 售 或 转 
让 权利 一 一 但 大 部 分 可 以 出 售 的 权利 过 去 都 已 经 出 售 了 。 例 如 ， 大 部 
分 对 外 贸易 的 垄断 权 很 久 以 前 束 由 商人 冒险 家 公司 (Company of 
Merchant Adventurers) 掌握 。 这 家 公司 以 协会 而 非 股份 公司 的 形式 运 
作 ， 通 过 了 商人 之 间 的 协作 从 而 获得 贸易 的 垄断 权 。 它 的 成 员 挥 制 了 7 英 
国 和 低地 国家 之 间 的 纺织 品 贸易 ， 并 在 其 他 的 北欧 港口 与 日 耳 曼 汉 防 
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直至 今天 ， 我 们 还 能 看 到 英国 人 以 商人 和 借款 人 的 身份 在 安 特 卫 
普 活 动 的 历史 痕迹 。 安 特 卫 普 大 学 的 部 分 校舍 坐落 于 商人 冒险 家 公司 
安特卫普 分 公司 的 一 座 仓库 的 旧址 之 上 一 一 最 高 层 的 拱门 由 16 世 纪 的 
精美 木料 建造 而 成 。 其 中 一 位 理事 ， 托 马 斯 :格雷 欣 (Thomas 
Gresham, 1519—1579) 曾 在 位 于 安特卫普 最 高 点 的 金融 中 心 工 作 。 
在 距 商 人 冒险 家 公司 的 仓库 不 远 处 有 座 小 庭院 ， 三 面 凉 廊 ， 上 不 封 
顶 ， 院 子 中 央 坚 立 着 一 座 上 因 望 塔 。 凉 廊 的 地 面 装饰 着 棋盘 图 案 的 大 理 
石 ， 每 一 列 都 是 细 长 的 ， 体 现 出 哥 特 式 的 风格 。 这 里 就 是 安特卫普 粮 
食 交 易 所 ， 成 立 于 1460 年 。 这 座高 塔 以 上 腑 望 者 能 够 在 第 一 时 间 看 到 久 
候 的 货船 而 闻名 一 一 一 旦 视野 中 出 现 了 目标 ， 消 息 立 刻 就 会 被 大 喊 着 
传递 到 地 面 的 交易 者 耳 中 。 格 雷 欣 肯定 见 过 交易 者 们 在 场地 的 各 个 位 
置 ， 进 行 着 各 种 商品 和 货物 的 报价 与 交易 ， 甚 至 可 能 还 有 早期 的 债券 
交易 。 格 雷 欣 的 巨大 成 就 之 一 是 建立 了 伦敦 皇家 交易 所 一 一 一 座 以 安 
特 卫 普 交 易 所 为 模板 的 宏伟 建筑 。 能 够 清晰 地 追溯 这 一 金融 工具 的 由 
来 非常 难得 ， 因 为 皇家 交易 所 最 终 成 为 英国 股票 市 场 发 展 的 基石 。 
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在 商人 冒险 家 公司 的 垄断 交易 中 ， 有 一 个 有 趣 的 破绽 。 仇 丽 莎 白 
女王 可 以 授权 另 一 家 公司 与 新 大 陆 上 的 居民 进行 贸易 ， 这 些 地 区 的 港 
口 在 当时 很 小 有 有 英国 商人 进行 频繁 贸易 。 只 要 女王 愿意 ， 她 就 能 够 提 
供与 未 知 土地 进行 贸易 的 垄断 权 。 如 果 一 个 英国 人 可 以 发 现 运 今 为 止 
未 知 的 大 陆 ， 或 者 一 条 目前 并 非 由 商人 冒险 家 公司 控制 或 参与 竞争 的 
港口 航路 ， 这 个 人 就 可 以 获得 新 的 垄断 权 。 伊 丽水 白 的 祖父 享 利 七 世 
(Henry VII) ， 最 早 利用 了 这 一 漏洞 。1496 年 ， 他 授予 了 威尼斯 人 约 
翰 ' 卡 伯 特 (John Cabot) FR, RAUL EF + RAFF A AYE 
围 内 任何 迄今 为 止 基督 徒 未 知 的 地 方 ， 无 论 是 岛屿 、 大 陆 、 地 区 或 者 
省 份 红 。 享 利 七 世 要 求 以 115 的 利润 作为 这 一 特许 权 的 交换 。 卡 伯 特 上 自 
己 承 担 了 探险 的 成 本 。 在 他 的 初次 航行 中 ， 这 位 意大利 航海 家 将 英国 
国旗 播 到 了 纽 芬兰 ， 他 怀疑 纽 芬 兰 是 欧 亚 大 陆 的 一 部 分 。 他 第 二 次 向 
西 的 航行 打算 在 日 本 建立 贸易 殖民 地 ， 从 而 将 东方 的 香料 直接 进口 到 
英国 。 不 笠 的 是 ， 卡 伯 特 和 他 的 船 队 在 海上 失踪 ， 同 时 也 使 得 英国 旺 
室 挑战 西班牙 和 葡萄牙 的 亚洲 贸易 芍 断 权 的 努力 落空 了 。 


1553 年 ， 伊 丽 钞 白 欣 然 接受 了 一 个 重新 寻找 前 往 印 度 的 替代 路 线 
的 方案 。 这 个 方案 来 目 一 家 名 为 “探索 未 知 世界 的 商人 冒险 家 神秘 公 
司 ” 的 公司 。 这 家 又 被 称 为 莫斯科 威 公 司 (Muscovy Company) 的 企 
业 ， 成 立 的 目的 十 开拓 一 条 东北 方 同 的 航线 ， 从 而 环绕 西伯 利 亚 前 往 
中 国 ， 同 时 他 们 将 获得 位 于 北方 的 未 知 大 陆 的 垄断 权益 。 约 翰 : 卡 伯 特 
的 儿子 ， 塞 巴 斯 带 安 : 卡 伯 特 (Sebastian Cabot) 是 这 家 公司 的 创始 人 
pe 


莫斯科 威 公司 在 1555 年 得 到 了 正式 的 特许 授权 ， 被 广泛 认为 是 第 
一 家 现代 的 股份 制 公司 一 一 当然 这 是 在 图 户 效 的 麻 坊 公司 被 公司 历史 
学 家 长 期 遗 坪 的 情况 下 。 富 有 的 投资 者 们 将 资本 投入 公司 ， 分 至 风险 
回报 ， 股 份 制 公司 则 作为 投资 者 团队 而 水 续 存 在 4。 一些 人 推测 这 种 股 
份 制 的 结构 源 于 赛 巴 斯 送 安 ' 卡 伯 特 对 于 意大利 企业 的 了 解 一 一 甚至 可 


能 源 于 圣 乔治 屋 ， 因 为 热那亚 的 金融 家 在 地 理 大 发 现时 代 是 非常 活跃 
的 。3 


有 计划 的 赌博 ， 横 跨 大 洋 的 探险 


公司 的 投资 者 所 持 有 的 股份 代表 了 所 有 权 ， 但 与 现代 的 股权 不 
同 ， 当 时 的 投资 者 还 有 义务 在 公司 需要 的 时 候 提 供 退 加 资本 。 而 这 一 
质 本 追加 为 投资 者 带 来 了 不 平等 的 负担 。 一 些 投资 者 能 够 继续 投入 更 
多 的 资本 来 满足 公司 需求 ， 而 其 他 投资 者 无 法 做 到 ， 这 部 分 投资 者 只 
能 出 售 股份 给 原 有 的 或 者 新 的 能 够 提供 追加 资本 的 投资 者 。 尽 管 这 些 
交易 并 没有 正式 地 在 交易 所 中 进行 ， 但 是 公司 股份 的 二 级 市 场 还 是 顺 
理 成 草地 出 现 了 。 今 天 ， 一 家 现代 公司 不 能 强求 股权 投资 者 追加 投资 
以 保持 他 们 的 股份 ， 而 古 通 过 发 行 和 出 售 新 股 的 方式 继续 融资 。 因 
此 ， 葛 斯 科 威 公 司 拥有 一 些 现代 公司 的 特征 ， 但 也 欠缺 其 他 的 一 些 特 
点 ， 比 如 有 限 责任 。 


虽然 莫斯科 威 公司 和 采光 巴 扎 元 勒 在 公司 染 构 方面 的 相似 之 处 非 
党 显著 ,但 它们 之 间 的 区 别 也 同样 重要 。 竟 斯 科 威 公 司 的 融资 来 源 古 
风险 资本 。 直 到 今天 ， 风 险 投资 者 也 不 期 望 投资 的 众多 项 目 全 部 有 收 
和 蔓 ， 只 要 少数 能 够 产生 回报 就 会 相当 满足 。 对 于 莫斯科 威 公司 的 投 
H., SEWE IKAR, PME RR MARIBEL CA 
ES A A T SABE, TR BA a] eee A 
投机 为 目的 ， 对 于 未 来 发 现 和 贸易 的 期 望 才 是 公司 成 立 的 推动 力 。 鉴 
于 它 独特 的 性 质 ， 我 们 可 以 说 莫 斯 科 威 公司 的 雄心 建立 在 未 来 的 可 能 
性 而 不 是 已 知 的 现实 价值 之 上 。 


这 家 英国 探险 公司 代表 了 对 于 投资 者 的 一 种 全 新 的 风险 和 回报 机 
制 ， 这 好 像 古 一 场 有 计划 的 赌博 。 大 部 分 的 行动 可 能 以 失败 告终 ， 但 


征 那 些 成 功 的 探险 将 可 能 重 塑 世界 格局 ， 为 个 人 和 国家 于 来 巨大 的 财 
富 ， 甚 至 突破 种 种 困境 造 融 一 个 横路 大洋 的 全 球 性 帝国 ， 而 这 个 帝国 
的 统治 者 吏 是 欧洲 大 陆 北 部 边 绿 的 一 个 岛屿 文明 。 


莫斯科 威 公司 没 能 找到 前 往 中 国 的 北方 航路 ， 但 它 成 功 开辟 了 与 
俄罗斯 的 利润 丰厚 的 贸易 ， 为 英国 纺织 品 拓展 了 市 场 ， 同 时 也 从 西伯 
利 亚 的 森林 中 找到 了 建造 枯 杆 的 木材 来 源 。 今 天 ， 前 往 英 斯 科 旅 游 ， 
在 距 殉 里 姆 林 宫 不 远 处 我 们 仍 能 看 到 莫斯科 威 公司 的 总 部 .一座 胱 望 
着 古老 码头 的 坚固 的 砖 块 建筑 。 莫 斯 科 威 公司 在 最 初 的 几 年 获得 了 相 
当 可 观 的 利润 ， 但 公司 的 一 些 成 员 仍 然 梦 想 着 打通 北方 通道 ， 在 这 些 
人 中 就 有 迈克尔 .洛克 (Michael Lok, 1532—1615) ° 


洛 区 和 弗 罗 比 舍 : 金融 家 与 掠夺 者 


迈克 尔 ' 阁 克 是 一 位 非常 有 远见 的 商人 。 作 为 人 脉 较 广 的 英国 丙 人 
的 儿子 ， 洛 元 职业 生涯 的 早期 在 世界 的 金融 中 心 度 过 。 他 在 低地 国家 
做 过 学 徒 ; 游历 了 西班牙 和 区 萄 牙 ， 曾 在 威尼斯 生活 ， 在 那里 与 黎 凡 
符 人 进行 丝绸 和 奢侈 品 的 贸易 。 然 而， 洛克 最 重要 的 工作 经 历 是 英 斯 
科 威 公司 的 伦敦 代理 商 。 


马丁 : 弗 罗 比 舍 (Martin Frobisher) 过 去 在 洛克 手下 工作 ， 表 现 极 
为 出 色 。 弗 罗 比 含 曾 因 1562 年 作为 船员 参与 了 一 次 失败 的 非洲 探险 而 
在 葡萄 牙 的 监狱 中 被 关押 了 一 段 时 间 。 弗 罗 比 舍 儿 乎 就 是 一 个 海盗 ， 
偶尔 是 一 个 合法 的 掠夺 者 ， 其 他 时 候 则 是 一 个 雇佣 兵 一 一 就 像 放荡 不 
里 的 杰克 -斯 帕 罗 船长 那样 。 他 也 曾 因 抢夺 英国 运 酒 的 货船 而 被 英国 关 
押 。 也 许 这 为 他 以 后 各 种 大 胆 的 计划 提供 了 机 会 。 出 狱 后 ， 弗 罗 比 使 
找到 了 洛克 和 莫斯科 威 公司 ， 提 出 了 建立 通 往 中 国 的 西北 航路 的 大 胆 
计划 。 取 得 莫斯科 威 公司 的 同意 至 关 重要 ， 因 为 莫斯科 威 公司 仍然 掌 
握 着 向 北方 探索 的 皇室 授权 。 莫 斯 科 威 公司 最 终 同意 将 其 所 持 有 的 北 


方 探 索 权 转让 给 洛克 成 立 的 新 合伙 企业 中 国 公 司 (Company of 
Cathay) 。 这 家 新 公司 的 主要 投资 者 包括 英国 旺 室 的 财政 大 臣 斯 蒂 芬 . 
tL (Stephen Burough) ， 以 及 英国 星 家 交易 所 的 黄 基 人 和 著名 
的 “ 劣 币 张 逐 良 币 ”的 格雷 欣 定 律 的 提出 者 托马斯 .格雷 欣 茵 士 。 虽 然 洛 
克 拥 有 广泛 的 人 脉 ， 但 他 仍然 无 法 为 弗 罗 比 舍 的 第 一 次 航行 募 得 足够 
的 资金 ， 缺 少 的 部 分 他 只 能 用 个 人 名 义 借 款 。 


1576 年 6 月 ， 第 一 次 探险 起 航 ， 弗 罗 比 售 的 船 队 癌 着 高 纬度 地 区 行 
进 ， 在 一 个 多 月 后 到 达 了 格陵兰 岛 。 之 后 他 回 东 航行 ， 到 达 了 一 座 海 
峡 ， 弗 罗 比 售 认 为 这 是 长 久 以 来 探索 的 西北 航线 的 入 口 。 船 长 和 船员 
们 党 着 狭长 的 水 道 继续 向 北航 行 了 150 贡 里， 今天 我 们 知道 这 是 一 处 没 
有 出 口 的 峡 湾 。 在 路 上 ， 弗 罗 比 舍 绑 架 了 一 个 因 纽 特 人 来 和 当地 人 交 
换 5 名 在 贸易 过 程 中 被 俘 的 船员 。 


跟随 着 他 们 的 船长 再 次 同 南 出 发 ， 探 险 者 们 这 次 来 到 了 西北 航线 
的 入 口 。 这 个 地 区 被 弗 罗 比 铭 命名 为 洛克 大 陆 (Loksland) ， 用 以 纪 
念 他 的 资助 者 洛 元 。 对 于 洛克 地 区 的 探险 几乎 一 无 所 获 ， 除 去 发 现 了 
一 种 易 入 的 黑色 岩石 一 一 一 种 含有 细小 云母 片 、 能 够 在 光照 下 闪光 的 
矿石 。 船 队 在 8 月 下 旬 返 航 ， 他 们 在 当地 抓获 的 俘虏 在 航行 过 程 中 活 了 
BK, (AZ RRMAL YT o 
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现 的 黑 矿 石 可 能 说 明 存 在 金太 ， 这 使 得 弗 罗 比 人 省 和 洛克 能 够 为 狐 的 中 
国 公司 局 得 旦 室 授 权 。 洛 克 被 任命 为 总 督 ， 弗 罗 比 售 为 海军 上 将 。 伊 
丽水 日 女王 目 己 投资 了 1 000 英 镑 入 股 新 公司 。 洛 克 作 为 联合 企业 的 组 
织 者 占 总 筹资 额 4 275 英 镑 中 的 20%。 这 次 他 们 的 任务 ， 是 带领 更 多 的 
山 和 船员 到 新 世界 建立 殖民 地 和 寻找 金 矿 ， 并 且 继 续 同 前 开拓 西北 航 
Ba? 


我 们 很 难 想象 为 什么 会 有 人 认为 弗 罗 比 舍 发 现 的 矿产 是 有 价值 
的 。 那 只 是 一 种 会 反光 的 黄 铁 矿 ， 不 含有 任何 黄金 成 分 。 这 也 是 伊 丽 


水 日 女王 的 三 名 试 金 者 中 ， 其 中 两 位 的 分 析 结 采 。 只 有 第 三 位 试 金 者 
认为 矿石 中 含有 黄金 。 中 国 公司 的 建立 者 们 是 否 贿赂 了 第 三 位 试 金 
者 ? 一 方面 ， 这 一 鉴定 结果 可 以 帮助 他 们 更 集 一 笔 可 观 的 资金 来 继续 
探险 ;但 是 男 一 方面 ， 欺 驴 女 王 的 您 训 也 基本 能 够 让 任何 天 于 欺瞒 的 
想法 不 敢 实 行 。 如 果 是 杰克 船长 ， 他 叉 会 起 么 做 呢 ? 


弗 罗 比 铭 在 1577 年 和 1578 年 进行 的 第 二 次 与 第 三 次 航行 中 ， 主 要 
搜集 了 更 多 的 黑色 矿石 ， 并 且 在 陆地 上 建立 了 由 女王 命名 的 殖民 地 * 梅 
PETC AH” (Meta Incognita) 。 弗 罗 比 舍 将 殖民 地 建 在 靠近 洛克 大 陆 的 
一 座 名 为 科 德 纳 恩 岛 (Kodlunamn Island) 的 小 岛 上 ， 那 里 拥有 丰富 的 
黑 矿 石 。 和 前 一 次 相同 ， 他 遇 到 了 原 住 民 ， 并 与 他 们 发 生 了 小 规模 的 
冲突 。 画 家 约翰 :怀特 (John White) 在 他 的 画作 中 记录 下 了 其 中 一 次 
冲突 : 在 画面 的 前 景 处 ， 一 个 因 纽 特 人 芍 驶 着 他 的 皮 艇 ， 在 画面 的 背 
景 处 ， 有 英国 火枪 手 和 持 有 弓箭 的 原 住民 对 峙 着。 这 同时 也 是 对 于 科 德 
纳 恩 岛 风景 的 一 个 客观 描绘 :画面 的 前 景 处 是 被 北极 圈 夏 季 绿 植 零星 
点 缀 着 的 、 辽 阔 的 、 由 冰川 覆盖 着 的 山脉 ， 寄 流 阻 塞 了 海湾 ， 在 科 德 
纳 恩 岛 对 面 的 大 陆 上 有 一 座 当 地 人 的 营 帐 ， 小 岛 陡 峭 的 侧面 从 水 中 完 


图 18-1 约翰 :怀特 于 1577 年 完成 的 画作 : STS eA Ae RE SAA 
斗 。 弗 罗 比 会 的 公司 旨 在 开拓 前 往 中 国 的 东方 航路 (“The search for the North West Passage” by 
Ann Savors (page 6).The British Museum.) 
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很 难 理解 为 何 弗 罗 比 舍 对 于 矿石 的 分 析 结 果 深 信 不 疑 ， 同 样 我 们 
也 很 难 相信 会 有 人 愿意 回 到 如 此 充 深 不 毛 的 地 方 ， 除 非 他 们 真 的 相信 
能 在 这 里 发 现 宝藏 。 科 德 纳 恩 岛 是 一 块 四 面 环 水 的 椭圆 形 小 岛 一 一 它 
唯一 的 明显 特征 是 一 条 伊 丽 莎 日 女王 时 代 英 国 矿工 所 挖 的 沟渠 ,目的 
ERAN E o 尽管 几 个 世纪 过 去 了 ， 当 时 人 们 所 建 的 房子 的 地 基 还 是 
很 容易 识别 。 沟 渠 不 远 处 是 一 条 斜 汇 ， 用 来 将 数 百 吨 的 矿石 秋 进 船 
里 。 海 峡 两 面 陆地 上 的 因 纽 特 人 ， 对 这 些 外 来 者 的 行为 既 好 奇 ， 又 因 
以 前 发 生 的 冲突 而 无 法 与 他 们 友好 相处 。 他 们 无 法 体会 到 ， 这 个 地 方 
倾注 了 英国 人 探索 的 最 高 理想 : 能 够 拥有 和 西班牙 人 比肩 的 财富 ， 一 
条 通 癌 中 国 的 西北 方向 的 航路 ， 由 英国 呈 室 主宰 的 加 新 的 世界 秩序 。 


这 似乎 只 是 一 个 莎士比亚 式 的 美梦 ， 探 险 者 和 投资 者 总 有 一 天 会 不 可 
避免 地 本 来 。 


事实 上 ， 弗 罗 比 舍 湾 的 一 次 风暴 终结 了 弗 罗 比 舍 关于 黄金 和 西北 
航路 的 美梦 。 在 第 三 次 航行 将 要 结束 的 那个 夏 末 ， 一 场 风 暴 突 如 其 
来 ， 他 们 的 船只 因为 撞击 到 岩石 和 岛屿 而 损坏 了 。 一 艘 船 和 大 量 船员 
失踪 ， 另 一 些 人 足够 幸运 地 罕 越 冰山 逃 回 了 南方 ， 而 其 他 人 则 孤独 地 
留 在 岛 上 人 迎接 漫长 的 冬天 。 由 于 补给 不 足 ， 回 程 的 航行 非常 艰难 。 当 
然 ， 当 船 队 到 达 英 国 ， 投 资 者 们 的 困难 时 期 便 开始 了 。 这 次 探险 损失 
了 公司 的 大 部 分 资产 ， 科 德 纳 恩 岛 的 矿石 晤 无 价值 ， 开 辟 前 往 中 国航 
路 的 壮志 也 化 为 泡沫 。 洛 元 人 生 剩 下 的 时 间 都 忙于 处 理由 于 探险 失败 
而 引起 的 金融 债务 问题 。 


BP LENNY ARITA? 第 一 次 航行 后 的 分 析 结 采 为 第 二 次 
和 第 三 次 航行 筹集 了 新 的 资本 ， 这 件 事 是 不 是 阴 读 ? 他 们 的 黄金 梦 旦 
不 切实 际 的 吗 ? 弗 罗 比 售 湾 目前 是 努 勒 维特 (Nunavut) 的 一 部 分 ， 努 
勒 维特 是 1999 年 成 立 的 加 拿 大 的 一 块 独立 地 区 ， 由 因 纽 特 人 管理 。 它 
的 首都 伊 魁 特 (Iqaluit) ， 坐 落 于 弗 罗 比 会 湾 的 最 前 面 。 矿 石 开 采 在 
努 勒 维特 是 一 项 重要 的 产业 。 努 勒 维特 将 巴 分 岛 (Baffinland) 的 矿石 
开采 权 授 予 了 许多 企业 一 一 其 中 最 大 的 是 巴 分 兰 钢铁 ， 一 家 正在 开采 
弗 罗 比 舍 湾 朝 北 200 英 里 处 的 高 品质 铁人 矿石 的 上 市 公司 。 这 家 加 拿 大 公 
司 估计 这 座 铁 矿 中 大 概 绥 藏 厦 650 百 万 吨 纯度 为 65% 的 铁 矿 石 ， 由 于 地 
处 侦 远 完全 可 以 露天 开采 ， 而 且 可 以 借助 海洋 解决 众 炼 以 及 运输 的 问 
题 。 想 象 一 下 ， 一 位 21 世 纪 的 矿工 治 着 弗 罗 比 售 无 县 的 船员 的 脚印 走 
上 伊 购 特 的 土地 ， 而 洛克 的 鬼魂 如 果 知 道 他 的 探险 者 们 错过 了 这 样 一 
座 稀有 的 铁 矿 会 是 多 么 的 恼怒 。 然 而 ， 如 今 的 矿工 们 更 可 能 是 因 纽 特 
人 。 北 极 圈 东 部 地 区 的 发 展 能 够 为 努 勒 维特 地 区 的 人 民 提 供 工 业 领 域 
的 工作 。 


遥远 北方 的 淘金 热 


伊丽莎白 一 世 命 令 马 丁 : 弗 罗 比 舍 从 “ 梅 塔 元 人 地 *” 带 回 黄 金 。 巴 分 
岛 上 真 的 有 黄金 吗 ? 一 些 投 资 者 认为 答案 是 肯定 的 。“ 统 帅 资 
源 ”(Commander Resources) 是 由 加 拿 大 地 质 学 家 和 企业 家 成 立 和 经 
营 的 一 家 小 型 公司 ， 它 的 股份 以 每 股 20 美 分 的 价格 交易 ， 整 家 公司 价 
值 1 400 万 美元 。 该 公司 的 网 站 上 展示 了 一 张 2004 年 从 一 个 名 为 马尔 洛 
ot, (Malrok) 的 地 方 开 采 得 到 的 矿石 的 照片 一 一 这 块 矿石 中 含有 黄金 
注 厂 。 这 些 分 析 结 有 果 足 以 让 人 信服 而 再 次 为 海上 探险 而 筹资 吗 ? 


如 果 这 里 有 宝石 矿 呢 ? FES SHN-BAARKS EH 
(Kimmirut) 的 小 镇 附近 ， 人 们 发 现 了 大 量 蓝 宝石 矿 ， 当 地 人 将 这 种 
APA Baie 4 (Beluga Sapphires) 。 尺 管 有 这 些 发 现 ， 统 师资 
源 公 司 的 利润 表 仍 然 没 有 多 少 鳃 利 。 这 家 公司 的 价值 仍然 在 于 未 来 的 
万利 潜力 。 在 巴 分 岛 发 现 的 高 质量 钻石 表明 ， 这 片 土 地 可 能 强 含 着 大 
部 分 种 类 的 珍贵 宝石 。 加 拿 大 戴 比尔 斯 公司 (DeBeers Canada) 已 经 
租用 并 探索 了 这 座 岛 屿 北部 的 广 记 土地 。 


你 现在 可 以 继续 为 马丁 ' 弗 罗 比 售 的 远见 投资 一 一 只 要 购买 这 些 开 
设 在 巴 芬 岛 的 小 型 探矿 公司 的 股票 束 可 以 了 。 弗 罗 比 省 发 现 的 这 片 土 
地 泌 有 有 黄金、 钻石、 蓝宝石 和 大 量 的 铁人 矿石 。 鉴 于 独 烈 的 风 骏 、 层 县 
的 浮 冰 和 偏远 的 地 理 位 置 ， 这 些 矿 涛 是 否 真 的 具有 商业 价值 ? 全 球 变 
暖 可 能 对 这 些 公 司 的 局 利 能 力 有 所 帮助 。 起 码 我 们 可 以 说 ， 在 北极 图 
实现 获取 财富 的 梦想 至 今 还 激励 着 投资 者 们 。 


虽然 中 国 公司 由 于 经 营 风 险 而 破产 了 ， 但 其 他 致力 于 探险 的 英国 
公司 存活 下 来 并 发 展 了 起 来 。 公 司 制 的 形式 为 痪 本 的 进入 提供 了 灵活 
的 丙 业 架构 。 即 使 发 生 了 中 国 公司 这 样 令 人 失望 的 例子 ， 英 国 仍然 继 
续 对 进行 海外 探险 和 贸易 的 公司 授权 : 弗吉尼亚 公司 一 一 建立 了 类 洲 
大 西洋 沿岸 的 殖民 地 ;， 哈 德 逊 湾 公 司 一 一 家 目前 仍然 兴旺 的 企业 ， 


当时 成 功 地 在 现在 加 拿 大 的 土地 上 进行 经 营 活 动 ， 最 有 名 的 东 印 度 公 
司 ，1600 年 获得 授权 ， 负 责 保证 英国 在 亚洲 南部 的 贸易 活动 ， 节 终 在 
印度 建立 了 殖民 帝国 。 


所 有 这 些 公司 都 是 以 探险 起 家 的 。 其 中 一 些 成 功 了 ， 还 有 一 些 失 
败 了 。 投 资 者 们 在 投入 资金 之 时 面临 着 巨大 的 未 知 : 未 知 质量 的 金 
矿 、 在 新 大 陆 存活 的 不 确定 性 、 西 班 牙 从 太平 洋 上 发 起 的 挑战 ， 以 及 
Aa ted FAS fat = ASF o 


表 杀 公司 


何 兰 东 印 度 公司 成 立 于 1602 年 ， 与 采 粮 巴 扎 克 勒 的 成 立 形 式 类 
似 ， 它 也 是 由 许多 分 散 的 公司 合并 而 成 ， 东 印度 公司 的 探险 者 们 是 由 
数 个 何 兰 城市 的 商人 赞助 的 。 通 过 合并 为 一 家 公司 ， 和 谷 兰 人 开始 模仿 
1600 年 成 立 的 英国 东 印 度 公 司 。 这 两 家 公司 成 立 的 目的 部 是 与 区 萄 牙 
人 开展 针对 亚洲 的 香料 贸易 的 范 争 ， 最 终 它们 也 成 功 了 。 在 接 下 来 的 
三 个 世纪 里 ， 奏 兰 东 印 度 公司 占 据 了 与 印尼 贸易 的 最 大 份额 ， 而 英国 
人 则 垄断 了 与 印度 以 及 中 国 的 贸易 。 西 班 牙 和 和 葡萄牙 吓 最 早 进行 新 世 
界 探 索 和 拓展 前 往 亚 洲 航 线 的 国家 ， 但 是 何 兰 和 英国 后 来 居 上 ， 最 终 
垄断 了 贸易 。 


一 个 由 法 律 、 经 济 和 历史 学 教授 组 成 的 欧洲 研究 小 组 仔细 研究 了 
何 兰 东 印 度 公司 的 早期 历史 。 他 们 认为 荷兰 人 和 英国 人 之 所 以 能 够 区 
电 亚 洲 贸易 ， 源 于 公司 本 里 的 金融 和 组 织 架 构 的 发 展 。 朱 佩 塞 . 达 里 - 
4, #7 je (Giuseppe Dari-Martini) 、 奥 斯 卡 : 吉 尔 德 布 鲁 姆 (Oscar 
Gelderblom) 、 约 斯 特 : 琼 克 (Joost Jonker) 和 恩 里 科 : 佩 罗 坦 (Enrico 
Perroti) 对 这 个 问题 提出 了 一 系列 观点 。 约 斯 特 : 琼 克 和 奥斯卡 :吉尔 德 
布 鲁 姆 是 傈 兰 资本 市 场 方面 顶尖 的 历史 学 家 ， 朱 佩斯 : 达 里 - 马 带 尼 和 


恩 里 科 : 佩 多 坦 是 法 律 和 经 济 方面 的 专家 4。 他 们 为 了 探索 东 印 度 公司 
为 何 能 发 展 成 为 水 续 经 营 、 股 份 交易 、 经 营 权 和 控制 权 分 离 的 公司 ， 
对 其 文件 资料 进行 了 深入 的 分 析 。 


与 巴 扎 克 勒 公司 不 同 ， 东 印度 公司 的 授权 只 有 10 年 。 这 一 有 限 的 
时 长 源 于 海外 贸易 的 风险 。 回 想 一 下 第 3 章 提 到 的 已 知 的 最 早 的 股权 合 
约 ， 是 由 类 索 不 达 米 亚 与 迪 尔 姆 之 间 签 订 的 合伙 协议 : 投资 者 提供 质 
本 ， 在 探险 结束 的 时 候 ， 如 果 航 海 者 们 成 功 返 航 ， 他 们 将 共同 分 享 利 
润 。 投 入 的 资本 不 是 永久 的 。 实 际 上 ， 那 时 的 公司 还 没有 有 限 责任 和 
可 转让 的 股票 。 


达 里 - 马 蒂 尼 和 他 的 同事 们 发 现 何 兰 东 印 度 公司 源 于 1600 年 以 前 一 
次 由 和 谷 兰 多 个 省 份 的 投资 者 共同 出 货 赞 助 的 亚洲 探险 活动 。1602 年 的 
章程 规定 ， 这 个 由 6 个 省 份 的 投资 者 组 建 的 贸易 垄断 组 织 能 够 将 投资 者 
的 痪 本 锁定 10 年 的 期 限 ， 并 且 只 有 当 利 润 超过 投资 的 资本 时 ， 才 可 以 
进行 分 红 。 为 了 补偿 投资 者 长 期 资本 投入 的 承诺 ， 草 程 规定 投资 人 持 
有 的 股份 可 以 目 由 交易 。 学 者 们 认为 股份 目 由 流通 这 一 金融 创新 是 对 
资本 锁定 的 有 效 补偿 。 东 印度 公司 的 股份 可 以 目 由 交易 不 是 从 巴 扎 
克 勒 或 者 对 乔治 借鉴 来 的 ， 而 是 为 了 解决 吸引 资本 从 事 需 要 长 期 投资 
才能 产生 回报 的 项 目 这 一 现实 问题 。 


治 权利 ， 包 括 执 法 、 签 奢 协 定 以 及 在 海外 发 动 战争 。 


股份 被 完全 认购 ， 并 且 交 易 也 非常 活跃 。 有 超过 1 000 名 投资 者 认 
购 了 在 阿姆斯特丹 发 行 的 股份 。” 阿 姆 斯 特 丹 交易 所 被 认为 是 第 一 家 股 
票 交 易 市 场 。 事 实 上， 在 整个 17 世 纪 ， 了 阿姆斯特丹 成 为 最 复杂 的 金融 
投机 技术 发 展 的 地 方 。 约 瑟 夫 . 德 拉 维 加 (Joseph De la Vega) 1688 年 
出 版 的 著作 《 乱 中 之 乱 》 (Confusion de Confusiones) ， 记 录 了 和 荷兰 东 
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者 也 能 使 用 的 投机 技巧 。 投 资 者 之 间 借以 进行 交易 的 转让 票据 使 公司 
所 有 权 的 转移 成 为 可 能 。 由 于 交易 和 所 有 权 转 移 之 间 存 在 时 间 间 隔 ， 
因此 各 种 中 间 投 机 的 技术 都 有 机 会 得 以 实现 ， 事 实 上 也 确实 出 现 了 这 
种 情况 。 


所 以 ， 即 使 东 印 度 公 司 没有 发 展 出 现代 企业 的 全 部 特征 ， 为 了 区 
易 它 的 股份 而 成 立 的 阿姆斯特丹 股票 市 场 也 代表 了 一 个 重大 的 金融 创 
新 。 


用 于 交易 谷 兰 东 印 度 公 司 股票 的 公开 市 场 实现 了 许多 目的 。 第 
一 ， 它 辣 投资 者 们 清晰 地 证 明 ， 如 采购 买 股份 ， 束 肯定 能 够 出 售 ， 这 
种 流动 性 极 具 价 值 。 如 今 ， 股 本 求 偿 权 像 债券 求 偿 权 一 样 理所当然 ， 
而 后 者 早 在 威尼斯 的 军事 债券 发 售 以 来 束 已 经 存在 于 欧洲 了 。 第 二 ， 
它 深 刻 地 挖掘 了 人 人们 对 于 赌博 和 投机 的 天 性 。 德 拉 维 加 将 一 些 交 易 者 
描述 为 天 生 翡 观 痢 ， 而 其 余 一 些 是 乐天 派 。 即 使 公司 多 年 不 进行 分 
红 ， 股 票 也 能 够 进行 目 然 的 流通 。 东 印度 公司 股票 的 公开 交易 使 得 阿 
姆 斯 特 丹 交易 所 成 为 香料 交易 行业 的 晴雨 表 。 正 如 我 们 在 第 17 划 看 到 
AY, 虽然 巴 扎 殉 勒 的 股票 在 15 世 纪 是 完全 可 交易 的 ， 而 图 户 兹 粮食 市 
场 也 十 投机 的 市 场 ， 但 是 活路 地 进行 天 空 卖 空 的 股票 市 场 并 没有 出 现 
过 。 也 许 就 十 三 兰 东 印 度 公司 的 冒险 成 功 可 能 带 来 的 丰厚 回报 和 冒险 
失败 可 能 造成 的 严重 损失 之 间 存 在 的 巨大 的 不 确定 性 和 风险 ， 更 加 油 
发 了 投机 者 们 的 兴致 。 


何 兰 东 印 度 公司 和 它 的 表亲 一 一 英国 东 印 度 公司 ， 耗 时 多 年 完成 
了 回 现 代 公 司 的 转型 。 达 里 - 马 蒂 尼 和 同事 们 将 这 一 转型 归功 于 有 限 责 
任 制 ， 这 种 制度 使 得 企业 能 够 通过 发 行 债券 来 满足 短期 资金 需求 。 答 
兰 东 印 度 公司 在 发 行 股票 的 同时 也 发 行 债券 ， 但 只 有 当 它 获得 了 有 限 
责任 的 许可 之 后 才 开始 发 行 债券 。 其 中 一 种 收益 率 为 6.25% 的 债券 被 


收藏 在 耶鲁 大 学 善本 图 书馆 的 金融 历史 收藏 品系 列 中 ， 这 是 由 哥 特 : 罗 
文 瞧 斯 特 教 授 设 法 找到 并 为 大 学 获得 的 男 一 项 重要 财 定 。 


1612 年 修订 章程 之 后 ， 答 兰 东 印度 公司 开始 同 永 久 痪 本 制 转变 。 
股东 们 希望 可 以 分 享 由 资本 投入 市 来 的 回报 ， 但 是 政府 通过 干涉 ， 将 
章程 规定 为 永久 资本 制 。 达 里 - 马 蒂 尼 和 同事 们 认为 ， 当 时 政府 对 于 公 
司 的 延续 具有 很 强 的 意 层 ， 因 为 东 印 度 公司 代表 并 择 卫 着 国家 在 海外 
的 利益 一 一 而 从 更 为 实际 的 角度 出 发 ， 东 印度 公司 的 海外 资产 也 难以 
定价 和 流动 因此 ， 虽 然 对 于 巴 扎 殉 勒 公司 而 言 ， 永 久 资 本 是 一 种 基 
于 无 限 封建 索取 权 的 目 然 属性 ， 而 荷兰 东 印 度 公 司 的 股东 们 则 是 被 过 
同意 这 一 制度 的 。 英 国 东 印度 公司 在 18 世 纪 才 沿 衣 了 其 表 杀 的 做 法 。 


公司 制 组 织 形式 古人 否 钙 进行 海外 贸易 以 及 最 终 展 开 殖 民 扩张 的 最 
佳 模式 ? 对 此 人 和 人们 尚 有 和 争议。 一 种 较为 合理 的 观点 认为 ， 英 国人 和 和 葵 
兰 人 的 相对 成 功 源 于 先进 的 金融 技术 。 对 热那亚 的 对 乔治 屋 来 说 ,与 
需要 考虑 许多 其 他 目标 (同时 缺乏 足够 的 资金 去 实现 这 些 目 标 ) 的 呈 
室 相 比 ， 由 商人 控制 的 实体 制定 的 经 济 战略 决策 更 能 确保 经 济 增长 。 
然而 ， 任 何 和 希望 长 途 跨 涉 前 往 巴 分 岛 寻找 黄金 ， 或 者 懂 慑 伦 重 金 购买 
山 只 围绕 非洲 航行 并 市 回 奇异 的 香料 种 子 从 而 为 富 人 们 制作 颜料 和 后 
包 的 人 ， 都 显得 近乎 可 笑 的 乐观 。 公 司 和 股票 市 场 的 第 二 次 新 生 绝 不 
eto Ss ZS 


第 19 章 
“< 杰出 了 时代” 


考虑 到 国家 的 规模 ， 英 国 和 荷兰 的 远航 能 力 与 制 海 权 是 非常 惊人 
的 。 正 如 我 们 在 第 18 草 中 看 到 的 ， 这 两 个 国家 的 扩张 与 商人 航行 、 巨 
大 的 垄断 性 贸易 公司 、 开 拓 并 维持 与 亚洲 的 贸易 航线 等 因素 紧密 相 
连 。 商 业 帝 国 的 形成 以 个 人 承担 巨大 的 金融 风险 为 开端 。 北 欧 的 贸 
公司 逐渐 发 展 成 有 能 力 为 需要 长 期 投资 的 项 目 进行 筹资 、 分 散 风 险 ， 
同时 为 投资 者 提供 流动 性 的 机 构 。 


即使 在 个 人 远航 受挫 、 战 争 失败 或 市 场 天 闭 之 时 ， 公 司 的 组 织 形 
式 也 被 证 明 是 一 种 稳健 的 范式 ， 好 比 一 套 游戏 规则 ， 使 投资 者 们 怀 有 
长 久 的 兴趣 ， 从 而 保持 了 资本 数 年 、 数 代 甚 至 数 个 世纪 的 连续 性 。 对 
这 两 个 国家 而 言 ， 公 司 逐 渐变 得 和 政府 一 样 重要 ， 并 且 两 者 的 利益 开 
始 交 织 在 一 起 。 


本 章 将 考察 公司 与 资本 市 场 在 英国 和 和 傈 兰 出 现 一 个 世纪 以 后 的 发 
展 情况 。 我 们 将 深度 审视 一 个 社会 变化 使 人 眼花 综 乱 的 时 刻 ， 而 这 是 
由 贸易 公司 创造 的 新 型 金融 工具 所 市 来 的 。 如 末 公 司 能 够 在 探险 发 现 
和 殖民 上 获得 成 功 ， 那 么 为 什么 不 将 它们 用 在 做 其 他 事情 上 呢 ? 


《 论 开发 》: Fee Ta TELA BY cee tat al 
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(William of Orange) 组 织 了 一 支 规模 4 倍 于 西班牙 无 敌 舰 队 的 海军 ， 
舰队 罕 越 英格兰 海峡 ， 在 德 文 郡 靠 岸 。 这 文 舰 队 所 消耗 的 资金 是 由 阿 


姆 斯 等 丹 的 大 商人 银行 家 们 提供 的 贷款 。 这 文 侵略 军队 由 来 目 德国 、 
共 格 兰 、 瑞 士 和 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 的 雇佣 兵 组 成 。 实 事 求 是 地 说 ， 他 
们 深 受 欢迎 。 天 主教 君主 詹 姆 士 二 世 James ID) 受到 臣民 们 的 厌恶 ， 

英国 的 海军 和 陆军 中 有 很 多 士兵 部 问 傈 宇 方面 投诚 。 反 天 主教 的 其 乱 
在 多 座 城市 爆发 ， 到 当年 年 研 ， 文 持 国 王 的 势力 几乎 销声匿迹 。 土 地 
乡绅 甚至 看 不 到 为 国王 而 战 的 丝 曼 利益。 为 了 阻止 威廉 染指 国王 合法 
权利 的 最 后 象征 ， 往 姆 斯 二 世 将 英国 王室 的 大 御 笃 扔 进 和 泰晤士 河 并 逃 
到 法 国 ， 而 威廉 和 玛丽 作为 联合 君主 共同 执政 。 尽 管 不 流血 的 侵略 得 
到 英国 大 部 分 请 教徒 的 文 持 ， 政 权 更 迭 也 相当 平稳 ， 但 1688 年 何 兰 对 
英国 的 征服 依旧 对 两 国产 生 了 深远 的 影响 。 政 治 史学 家 认识 到 这 是 削 
弱 贡 国君 主权 力 的 关键 一 步 ， 它 推动 了 英国 同 议 会 统治 的 全 面 转型 。 


对 金融 史学 家 而 言 ，1688 年 是 一 个 分 水 岭 ， 它 标志 着 枣 国 作为 全 
球 性 金融 权力 中 心 迅速 崛起 。 随 着 谷 兰 君主 统治 旭 国 ， 谷 兰 的 银行 家 
和 金融 从 业者 为 天 国 带 来 了 人 衔 兰 金融 的 “基因 序列 *， 开 放 人 金融 市 场 、 
利用 债券 筹集 政府 债务 、 利 用 彩票 刺激 投机 、 为 食 利 阶层 安排 年 金 和 
养老 金 、 组 建 一 个 为 财政 政策 服务 的 中 央 银 行 。 英 国人 在 这 些 金融 工 
具 的 使 用 过 程 中 注入 了 强大 的 创造 力 ， 将 它们 应 用 于 1688 年 以 前 社会 
所 能 想象 到 的 方方面面 。 光 采 半 命 释 放 了 英国 人 在 金融 方面 的 想象 
力 ， 英 国 进 入 了 一 个 全 新 的 金融 时 代 ， 作 家 兼 企 业 家 丹尼尔 : 笛 福 

(Daniel Defoe) 称 之 为 “杰出 时 代 ”。 


很 少 有 作家 能 够 像 笛 福 那样 敏锐 地 捕捉 到 英国 金融 的 新 精神 。 或 
许 因 为 省 福 是 一 个 癌 痢 政治 秩序 和 充满 无 限 可 能 的 金融 行业 敞开 怀抱 
的 梦想 家 ， 所 以 他 极 尽 所 能 地 开拓 这 两 项 事业 。 作 为 一 个 年 轻 人 ， 季 
福 是 1689 年 欢迎 新 教 国 王 胜利 区 临 伦敦 城 的 伦敦 居民 中 的 一 员 。 :他 其 
至 还 曾 私 下 为 新 国王 和 王后 效力 。 在 接 下 来 的 10 年 里 ， 稍 福 致 力 于 一 
系列 商业 探险 活动 ， 但 法 国 海盗 挟持 了 由 他 承保 的 船只 使 他 的 海上 保 
险 业 务 陷 入 窄 境 ， 同 时 他 为 姐夫 的 救援 作业 而 投资 的 光 水 钟 项 目 宣告 
失败 。 为 了 满足 英国 上 层 社会 对 香料 的 需求 ， 和 澳 福 借 钱 筹办 了 局 香 狂 
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命 之 后 官司 缠身 ， 身 负 涡 重 债务 。 在 完全 清偿 债务 之 前 ， 他 曾 在 伦敦 
南华 克 债 务 人 监狱 行 过 一 段 时 间 。 笛 福 通 过 关系 谋 得 了 私人 彩票 咨询 
师 和 税 束 两 份 临时 工作 。 他 最 终 想 到 了 一 种 谨 利 的 商业 模式 ， 为 伦 致 
建筑 市 场 生产 人 答 兰 风 格 的 陶 绽 屋 瓦 。 


历史 并 没有 把 箔 福 铭 记 为 一 名 商人 ， 而 是 一 位 文学 家 、 旅 行家 、 
小 说 家 。 币 福 创 作 了 小 说 《和 鲁 滨 孙 漂 流 记 》， 发 表 了 自己 的 政治 评 
论 ， 并 撰写 了 大 量 关 于 政治 、 经 贸 、 人 金融、 股票、 贪污 腐败 和 国家 债 
务 的 小 册子 。 他 的 第 一 部 作品 是 汇集 了 一 系列 关于 探索 新 时 代 潜 力 的 
建议 的 书籍 《 论 开发 》 (An Essay upon Projects) ， 该 书 出 版 于 
1697 年 。 


文章 用 简短 的 篇 幅 深 入 探讨 了 17 世 纪 末 英国 新 兴 资 本 市 场 带 来 的 
社会 变 单 。 箔 福 的 观点 值得 着 重 引 用 ， 他 摘 绘 了 一 幅 令 世人 宕 撼 的 金 
融 新 秩序 的 图 景 : 


需求 是 发 明之 母 ， 它 极 大 地 刺激 了 人 类 的 智 芝 ， 可 谓 生 着 其 
时 。 为 了 区 别 于 其 他 时 代 ， 我 们 称 这 一 时 期 为 “杰出 时 代 ”..….. 天 于 
好 的 发 现 、 新 的 发 明 、 发 动机 的 美好 假象 有 很 多 ， 我 不 知道 是 什么 
引起 容易 上 当 受 骗 的 人 们 抱 有 如 此 程度 的 幻想 一 一 先进 的 观念 、 追 
涨 杀 跌 ， 或 者 被 创造 出 来 的 机 器 。 人 们 很 少 处 于 预期 的 阴暗 面 ， 他 
们 组 建 公 司 、 选 择 委员 会 、 聘 请 业务 员 、 制 订 股 份 和 账 短 、 发 行 股 
票 ， 陷 入 投资 新 事物 的 空想 之 中 。 当 投资 者 们 继续 开玩笑 直到 卖 出 
所 有 利润 时 ， 他 们 让 阴影 目 行 散 去 ， 而 那些 贫穷 的 购买 者 彼此 争 
吵 ， 将 定居 、 迁 移 等 问题 诉 请 法律 ， 并 把 受 狭 猎 人 群 糊弄 而 遭受 损 
失 归 从 于 他 们 目 己 。 因 此 ， 原 始 股 股价 开始 在 某 些 程度 上 开始 下 
跌 ， 直 到 股票 像 当 年 的 黄 铜钱 一 样 一 文 不 值 。 我 也 有 一 些 联合 的 股 
份 一 股票、 专利、 机械 和 担保 。 这 些 股份 一 开始 因为 利好 消 居 或 
者 与 之 相关 的 股票 经 纪 人 而 上 涨 ， 后 来 它们 的 价值 由 每 股 100 英 镑 


(或 更 多 ) 的 价格 一 直下 跌 到 每 股 12 英 镑 、10 英 镑 、9 英 镑 、8 英 
镑 ， 直 到 最 后 没有 买 家 〈 也 就 是 说 ， 总 而 言 之 ， 好 的 新 鲜 的 玩意 儿 
MEER) ， 许 多 家 庭 因 此 遭受 火 顶 之 灾 。 如 果 我 列举 亚麻 生产 、 硝 
石 工业 、 铜 矿 、 潜 水 机 器、 蜡烛 制造 以 及 诸多 类 似 行业 ， 我 相信 我 
并 没有 说 错 ， 或 者 并 不 需要 对 某 些 人 怀 有 愧 次 感 。* 


尽管 箔 福 讶 责 利 用 证 券 批 发 计划 抽取 利益 的 行为 ， 他 还 是 在 上 自己 
的 书 中 提出 了 一 系列 高 收益 的 金融 计划 。 他 在 文章 中 提出 的 第 一 个 有 
远见 的 股份 制 计划 束 是 扩张 英国 的 银行 体系 。 他 提出 建议 ， 为 什么 不 
筹集 一 大 笔 资金 并 创建 一 个 大 型 的 国家 银行 呢 ? 这 个 银行 能 够 提供 丙 
业 贷 丈 、 背 书 两 业 汇 票 、 承 保 大 笔 资金 转移 ， 并 且 提 供 利率 为 4% 的 抵 
押 贷 蒜 。 国 家 需要 资本 ， 因 此 银行 需要 扩张 。 银 行 需要 增加 管理 者 数 
量 并 在 不 列 显 群 岛 开设 支行 ， 为 贸易 中 心 带 去 资本 ， 比 如 坎特伯雷 、 
索 尔 效 伯 里 、 埃 元 塞 特 、 布 里 斯 托 尔 、 伍 斯 特 、 什 备 斯 伯 里 、 昌 彻 斯 
特 、 泰 恩河 畔 纽卡斯尔 (Newcastle-upon-Tyne) 、 利 效 、 哈 利 法 克 
斯 、 约 元 、 伯 明 翰 、 牛 津 、 雷 丁 、 贝 德 福 德 、 诺 维 奇 和 科 尔 切 斯 特 。 
所 有 贸易 中 心 都 将 受益 于 问 商 业 放贷 的 银行 ， 因 为 这 样 的 银行 可 以 直 
接 回 各 式 各 样 的 新 式 商 业 企 业 直 接 放 贷 。 银 行使 得 储蓄 可 以 变 成 投资 
资本 ， 同 时 它 还 能 够 克服 地 理 空 间 上 的 束缚 ， 因 为 银行 的 出 现 使 得 资 
金 异 地 存 取 成 为 可 能 ， 从 而 促进 商业 贸易 的 发 展 。 


在 对 国家 银行 体系 进行 了 规划 之 后 ， 第 福 随 之 提出 了 创建 全 国 高 
速 公 路 系统 的 计划 ， 这 一 计划 由 议会 通过 征 税 筹集 资金 ， 承 担 道路 建 
设 工程 的 公司 按照 契约 上 标明 的 土地 份额 进行 经 营 ， 法 律 也 会 对 其 应 
承担 的 义务 做 出 规定 。 什 福 接 下 来 提出 了 一 个 覆 兰 航海 风险 、 火 灾 保 
险 和 产权 保险 的 互助 保险 公司 计划 ， 有 点 令 人 意外 的 是 ， 该 计划 没有 
包括 人 寿 保 险 和 人 寿 年 金 。 他 甚至 提出 了 一 个 国家 养老 金 基 金 计划 ， 
号 像 美国 的 社保 体系 一 样 ， 由 受益 者 集资 形成 一 个 巨额 资金 池 ， 然 后 
通过 投资 彩票 和 房地产 项 目 获取 收益 。 按 竺 福 的 说 法 ， 这 一 计划 将 “ 消 
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能 由 一 个 开明 的 、 大 胆 的 、 愿 意 深入 改革 人 金融 体系 的 议会 专项 拨款 ， 
那么 一 切 首 有 可 能 。 


第 福 在 他 的 《 论 开 发 》 一 书 中 还 提 到 了 改善 社会 的 其 他 方法 : 制 
定 破 产 法 ， 从 而 废除 贷 务 人 监狱 ,进行 有 序 的 资产 清算 并 在 债权 人 中 
分 配 。 他 还 提议 成 立 一 个 女子 学 院 ， 一 个 以 法 国 科学 院 为 模版 的 学 
校 ， 一 种 专门 解决 商业 纠纷 的 商人 法 寿 ， 一 只 用 以 文 持 商船 水 手 的 基 
金 。 总 而 言 之 ， 这 本 书 发 人 深 省 ， 其 中 包含 的 振 登 发 职 的 思想 足以 改 
变 人 类 现状 和 商业 发 展 足迹 。 这 本 书 让 笛 福 跻身 那 一 时 代 最 有 远见 的 
主笔 和 评论 员 行 列 。 第 福 实 际 上 开创 了 记者 作为 空想 家 的 角色 定位 ， 
尽管 他 的 提议 最 终 只 是 那 一 时 代 许 许多 多 畅想 的 一 部 分 。 
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币 福 的 《 论 开发 》 在 新 制度 和 新 技术 的 基础 上 设想 了 一 种 新 的 社 
会 秩序 。 正 因 如 此 ， 在 论述 新 的 金融 秩序 可 以 通过 创造 巨额 的 资本 积 
累 反 过 来 全 面 重 塑 社会 这 个 方面 ，《 论 开发 》 属 于 开山 之 作 。 历 史学 
家 弗 朋 西 斯 卡 : 布 雷 (Francesca Bray) 对 技能 (techniques) 和 技术 

(technology) 做 了 非常 有 意义 的 区 分 。 用 她 的 话说 : 


技术 是 技能 在 其 相应 的 社会 背景 下 的 运用 ， 社 会 背景 赋予 了 它 
意义 ， 使 其 作用 于 被 生产 的 物品 和 生产 物品 的 人 本 号 .……… 它 们 被 用 
来 化 解 冲 突 ， 然 而 有 时 它们 又 制造 冲突 。 技 术 .…… 执 行 着 意识 形态 
方面 的 工作 .…… 可 以 维持 、 转 变 或 是 发 展 整 个 社会 秩序 。? 


18 世 纪 末 在 伦敦 蓬勃 发 展 的 股权 投资 市 场 不 仅 是 一 项 集资 新 技 
能 ， 也 是 一 项 新 技术 ， 这 符合 布雷 的 相关 定义 ， 因 为 它 拥 有 引入 社会 
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的 是 新 技术 可 能 由 于 文化 多 样 性 理解 而 引发 冲突 。 


华 福 本 人 在 书 中 给 出 了 两 种 政 盾 性 的 解释 : 他 首先 谴责 市 场 ， 却 
又 借助 市 场 重 塑 社 会 。 笛 福 警 告 人 们 新 金融 时 代 存 在 的 危机 : 不 诚信 
金融 机 构 的 出 现 ， 市 场 操控 的 风险 ， 修 思 弄 、 哄 骄 、 欺 骗 、 蒙 蔽 的 潜 
在 可 能 ， 以 及 被 仙 梦 的 巨 鲜 弄 得 倾家荡产 。 


这 些 金融 技能 并 不 新 奇 。 毕 竟 在 《 论 开 发 》 发 表 之 前 ， 公 司 、 股 
票 市 场 、 投 机 者 束 已 经 存在 。 真 正 的 新 奇 之 处 在 于 通过 富有 创造 性 的 
想象 力 将 这 些 技能 进行 组 合 。 金 融 工具 开始 在 投资 者 和 创新 者 之 间 建 
立 一 种 反馈 机 制 。 在 走 疝 金融 章 命 的 道路 上 ， 第 福 的 《 论 开 发 》 已 经 
经 历 了 两 个 阶段 。 在 目睹 了 金融 的 巨大 威力 之 后 ， 第 福 提议 进一步 推 
进 金 融 的 发 展 。 在 他 所 处 的 时 代 中 ， 金 融 创 新 伴随 着 金融 技能 的 强 
化 ， 直 到 它 成 为 金融 技术 一 一 新 文 化 中 不 可 分 割 的 一 部 分 。 这 种 文化 
以 公司 作为 企业 的 核心 单元 ， 它 包含 着 公众 强烈 的 投资 欲 鹿 以 及 金融 
中 介 的 发 展 ， 而 这 些 金 融 中 介 将 促进 公司 进步 、 买 卖 股 份 、 担 保 期 权 
以 及 开辟 市 场 。 立 法 机 构 和 监管 部 门 可 能 需要 很 多 年 的 努力 才能 跟 上 
这 一 文化 潮流 一 一 界定 公司 可 为 和 不 可 为 的 范围 ， 明 确 管理 者 、 所 有 
者 、 重 事 会 成 员 的 角色 ， 理 解 产 权 公 司 的 流通 股 代 表 的 侣 义 ， 以 及 决 
定 政府 是 人 否 需 要 管控 或 放任 企业 。 笛 福 的 《 论 开 发 》 人 发 表 之 后 的 那 段 
时 间 被 证 明 是 金融 史上 最 激动 人 心 的 时 期 。 


1697 年 的 挫折 : “杰出 时 代 ” 的 开始 


在 “杰出 时 代 ”， 公 司 成 立 的 方式 之 一 是 推出 一 项 股权 认购 的 延期 
支付 计划 。 尽 管 每 股 的 账面 价值 是 100 英 镑 ， 但 认购 者 只 需 支 付 一 小 部 
ay (291%) 就 能 够 拥有 其 所 有 权 。 在 偿付 期 到 来 之 前 ， 新 公司 会 在 资 
本 金 缴 足 之 前 不 断 问 股东 索取 人 资本。 与 此 同时 ， 认 股权 也 可 以 进行 交 


易 。 也 就 是 说 ， 在 一 开始 ， 公 司 会 将 所 有 钱 借 给 股东 用 于 购买 优先 
股 ， 但 如 采 股 东 不 能 满足 资本 要 求 ， 他 们 现 有 的 权 花 将 会 形 失 。 
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图 19-1 对 伦敦 皇家 交易 所 的 描绘 ， 摘 自 1720 年 出 版 的 《思春 之 镜 》 和 荷兰 卷 。 画 面 中 间 是 经 纪 
人 们 交易 证 券 的 列表 。 在 符 兰 语 中 ， 这 种 发 生 在 脆弱 纸 请 上 的 交易 被 称 为 “ 风 中 的 交 
5” (Courtesy of The Lewis Walpole Library, Yale University.) 
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司 要 求 追 加 资本 投入 时 股价 仍然 较 低 ， 那 么 股票 挂 有 者 可 以 选择 将 手 
中 的 股票 返还 给 公司 。 看 似 损失 了 小 钱 ， 但 实际 上 这 是 以 低 成 本 赚 取 
巨额 利润 的 好 机 会 。 如 果 说 以 保证 金 形式 购买 公司 股票 像 是 一 场 财 
博 ， 它 或 许 还 真是 如 此 。 报 纸 上 的 每 日 报价 会 告诉 你 是 在 赚钱 还 是 亏 
本 一 一 无 须 纠 缠 于 公司 的 基本 业务 ， 只 要 关注 由 其 抽象 化 而 成 的 简单 
的 、 波 动 的 数字 。 这 与 看 你 的 彩票 号 码 是 否 中 交 无 异 。 投 资 变 成 了 数 
字 游 戏 一 一 这 使 得 投资 者 由 原来 天 注 长 期 资本 回报 率 转 变 为 实时 监控 
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引力 。 这 束 古 17 世 纪 时 的 日 间 交 易 和 保证 金 账 刻 。 


新 型 公司 的 股价 表 最 早出 现 于 约翰 : 霍 顿 (John Houghton) 在 1691 
年 发 行 的 《促进 农 商 文 汇 》 (Collections for Improvement of 
Husbandary and Trade) 之 中 。4 到 1694 年 ， 霍 顿 已 经 定期 列 出 52 个 交 
易 公 司 的 股价 。 对 于 那些 大 公司 ， 他 免费 提供 每 周 的 价格 行情 。 而 那 
些 感 兴趣 的 认购 者 们 则 需要 为 获取 那些 小 型 公司 的 价格 行情 付费 。 
(HEREMIA (Freke’s Prices of Stocks &c) 是 市 场 消息 的 另 一 
个 来 源 ， 卡 斯 坦 (Castaing) 的 《交易 过 程 》 (Course of the 


Exchange) 则 是 第 三 个 。 


替 顿 名 单 上 的 公司 包括 英国 的 铜 矿业 公司 、 金 属 模具 和 枪支 弹药 
制造 两 、 仿 造 俄 罗斯 皮革 的 制造 商 、 潜 水 器 具 制 造 商 (不 是 箭 福 发 明 
的 那 种 ! ) 、 排 水 泵 制造 商 〈 恰 着 排 干 东安 格 利 亚 沼 泽 的 需要 ) C 
KRIE (John Lofting) 先生 的 专 供 车 载 消 防 泵 的 吸 涡轮 发 动机 厂 
商 、 白 纸 制造 商 、 蓝 纸 制造 两 、 改 善本 土 企业 防潮 会 社 (一 家 玻璃 公 
司 ) 、 制 造 防止 皮革 受潮 的 “德国 球 ” 的 企业 、 铅 和 煤 粉 冶 炼 企业 、 英 
国 央 行 、 百 万 银行 、 孤 儿 银 行 、 格 陵 兰 钰 公司 ， 纽 分 兰 鳞 鱼 渔业 公 
司 、 珍 珠 潜 水 公司 、 宾 夕 法 尼 亚 、 新 泽 西 和 多 巴 哥 的 殖民 公司 、 掌 握 
城市 管道 和 自来水 三 的 汉 普 斯 德 特 公 司 、 约 克 建 筑 协 会 、 爱 尔 兰 国王 
和 王后 亚麻 织造 公司 、 四 光 灯 公司 、 纽 卡 斯 尔 矿 泉水 公司 等 。 霍 顿 的 
名 单 无 疑 体 现 出 技术 革命 正在 进行 。 事 实 上， 这 些 都 是 可 投资 的 想 
法 ， 但 没有 多 少 现 金 文 付 ， 这 让 人 回想 起 大 约 300 年 后 20 世 纪 90 年 代 科 
技 泡沫 时 人 们 天 马 行 空 的 乐观 态度 。 不 仅 科 学 家 和 工程 师 设计 的 新 奇 
装置 能 够 改变 世界 ， 你 也 可 以 通过 持 有 他 们 的 股份 拥有 这 样 的 机 会 。 


按 行 业 划 分 ， 这 些 新 的 英国 公司 涵盖 了 人 矿业、 打捞 、 汐 业 、 林 
业 、 农 业 、 纺 织 、 机 械 制造 、 海 外 贸易 、 基 础 设施 、 房 地 产 、 租 赁 和 
金融 等 诸多 领域 。 目 从 1623 年 身 国 颁布 《垄断 法 》， 发 明 家 便 拥 有 从 
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现 了 资本 与 创新 和 知识 产权 的 结合 。 也 许 正 是 它们 对 于 创新 的 拉动 作 
用 ， 使 股份 制 公司 相 较 于 其 他 公司 而 言 得 到 了 较 大 的 发 展 ， 对 于 其 他 
经 济 领 域 的 重要 作用 也 日 益 凸 显 。 历 史学 家 威廉 :罗宾逊 :斯 科 特 

(William Robinson Scott) 估计 ，1695 年 股份 制 公司 拥有 大 不 列 颠 整 
个 国家 财富 的 1.3%， 然 而 到 1720 年 年 底 ， 这 一 比例 已 经 增长 到 139% © 
从 那 时 起 ， 公 司 系统 由 以 往 的 一 系列 由 商人 控制 的 、 依 赖 于 排他 性 贸 
易 特 权 的 企业 ， 转 变 成 由 多 元 且 又 泡 望 通过 专利 一 夜 又 富 的 投资 者 提 
供 无 限 投资 资 本 的 企业 组 织 。 


投资 这 些 项 目的 人 越 多 ， 股 票 和 认购 的 流动 性 就 越 强 。 即 使 一 开 
始 投 资 项 目 仅 局 限于 少数 投资 者 ， 随 着 他 们 出 售 手中 的 股权 ， 项目 所 
有 者 和 投资 者 人 数 便 不 断 扩 大 。 股 票 在 伦敦 非 正 式 股票 市 场 一 一 “交易 
胡同 ”(Exchange Alley) 中 多 次 易手 。 受 新 公司 是 否 拥有 创新 型 产品 
或 其 服务 是 否 存 在 市 场 的 流言 影响 ， 股 票 价格 涨 涨 跌 跌 。 


1692 年 ， 各 家 公司 的 股价 开始 疯 升 ， 有 些 达 到 其 账面 价值 的 两 
倍 ， 这 已 经 是 其 本 金 的 许多 倍 。 尽 管 成 立新 的 合 货 企 业 以 促进 农业 和 
商业 发 展 能 够 在 长 期 增加 英国 国民 收入 ， 但 是 在 短期 看 来 投资 这 些 股 
票 能 够 快速 增加 个 人 财富 。17 世 纪 90 年 代 对 股票 需求 的 突然 增加 使 得 
投资 者 加 快 了 交易 的 频次 ， 同 时 也 吸引 了 相当 多 的 投资 新 手 入 市 交 
易 。 英 国 股价 的 第 一 次 冲击 发 生 在 1697 年 ， 当 时 的 股价 由 其 两 倍 于 账 
面 价值 的 最 高 点 下 跌 至 账面 价值 的 一 半 。 股 价 的 下 跌 揭穿 了 股票 从 业 
者 和 投资 风险 的 真实 面目 ， 也 招来 了 和 萌 福 的 痛 乒 。 但 1697 年 的 挫折 并 
不 是 “ 态 出 时 代 ?” 的 结束 ， 而 只 是 个 开始 。 而 20 世 纪 90 年 代 的 科技 袍 
沫 ， 更 像 是 转瞬 即 逝 的 金融 烟花 。 


泡沫 中 的 工业 革命 


人 们 通 第 认为， 工业 章 命 兴起 于 英国 ， 始 于 18 世 纪 末 并 在 19 世 纪 
中 时 达到 顶峰 ， 标 志 是 以 生产 流程 机 械 化 和 产业 分 工 为 主要 特征 的 经 
济 转型 的 完成 然而， 威廉 : 罗 宾 示 斯 科 特 在 他 卷 炭 浩 党 的 三 眷 研究 成 
果 作 品 中 认为 ， 工 业 音 命 的 萌芽 出 现 得 更 早 ， 可 以 奶 漳 到 1720 年 的 “ 态 
出 时 代 ”。 纵 览 建立 于 交 案 音 命 之 后 的 公司 清单 ， 我 们 很 难 不 认同 斯 科 
等 的 看 法 。 工 业 音 命 需要 的 所 有 条 件 全 部 都 已 存在 : 机械化、 创新 、 
产权 、 资 本 。 


“ 态 出 时 代 ” 的 谜 题 是 为 什么 这 些 新 公司 的 爆发 没有 发 生 在 傈 兰 。 
17 世 纪 的 阿姆斯特丹 拥有 当时 英国 拥有 的 所 有 复杂 的 金融 形式 。 出 现 
于 17 世 纪 盾 期 的 伦敦 市 场 ， 时 种 程度 上 十 在 光 汞 结 命 之 后 由 谷 兰 金融 
家 创造 的 。 英 国 证 券 业 和 银行 系统 的 基本 结构 和 工作 原理 也 十 由 谷 兰 
的 先例 改造 而 来 。 事 实 上 ， 在 和 谷 兰 和 其 他 欧洲 大 陆 经 济 体 发 展 起 来 的 
债券 市 场 、 年 金 和 其 他 储蓄 工具 已 经 证 明 ， 资 本 市 场 投 资 需求 是 如 何 

资本 供应 量 园 动 的 。 厨 兰 人 在 东 印 度 公 司 和 西 印度 公司 开辟 了 股票 
市 场 ， 为 什么 不 能 进入 潜水 钟 计划 、 造 纸 公司 和 冶炼 厂 等 领域 呢 ? 


CAREMA RNE, 不妨 思考 一 下 1990 年 的 科 
技 宛 沫 为 什么 发 生 在 美国 而 不 是 欧洲 或 日 本 ? 这 三 个 市 场 都 具备 金融 
体系 和 活跃 的 技术 研究 项 目 。 但 很 明显 ， 真 正 的 热 滑 发 源 于 类 国 ， 在 
那里 ， 人 们 讨论 互联 网 的 变 间 潜力、 者 的 商业 模式 、 痢 的 通信 手段 、 
旧 技 术 的 死亡 以 及 由 点击 和 流量 而 非 销售 和 利润 带 来 公司 价值 的 “新 时 


代 ” 金 融 的 融合 。 


耶鲁 大 学 经 济 学 家 、 诺 贝尔 次 获得 者 罗伯特 : 席 勒 (Robert 
Shiller) 在 某 种 程度 上 是 丹尼尔 : 笛 福 精神 的 现代 投影 。 他 提出 利用 金 
融 市 场 帮助 人 们 应 对 他 们 在 经 济 生 活 中 面临 的 巨大 风险 。 席 勒 构 想 利 
用 房屋 期 货 对 冲 房 屋 净值 下 降 的 风险 (已 经 获得 专利 ) ， 他 建议 设立 
GDP (国内 生产 总 值 ) 指数 产品 对 冲 失业 风险 。 在 美国 经 济 状况 比较 
好 的 年 份 ， 这 些 产 品 暂 未 引起 人 们 的 兴趣 ， 但 事实 证 明 就 像 他 之 前 的 


其 他 金融 创新 者 一 样 ， 席 勒 已 经 走 在 了 时 代 的 前 列 。 他 的 一 个 想法 立 
刻 引 起 了 公众 的 联想 。 席 勒 正定 因为 股票 市 场 泡 沫 研究 与 互联 网 热 蛮 
BOK AT FAN IE 4 FTE ° 


席 勒 是 一 位 温文 尔 雅 的 学 者 ， 言 行 举止 得 体 。 他 一 直 对 行为 金融 
学 感 兴趣 。 多 年 来 从 计量 经 济 学 到 投资 者 行为 难题 的 讨论 ， 让 我 们 逐 
渐 熟 悉 彼 此 。 在 他 的 学 术 生 涯 中 ， 席 勒 党 试 写 过 一 本 普及 读物 一 

《 非 理性 繁 采 》 (Irrational Exuberance) ， 该 书 基于 他 对 科技 泡沫 终 
将 破裂 的 坚定 信念 。 这 本 书 认 为 ， 泡 沫 是 一 种 心理 现象 ， 它 是 多 个 因 
素 相 互 结合 的 产物 一 一 基于 你 周围 的 人 已 经 从 投机 当中 获 利 的 证 据 或 
谣言 ， 你 形成 了 一 个 合理 的 猜测 (例如 一 项 新 发 明 或 一 个 新 想法 ) ， 
然后 这 一 效应 又 被 新 闻 媒 体 加 强 。 他 强调 ， 这 些 环境 条 件 可 以 改变 富 
有 经 验 的 投资 着 的 心态 ， 导 致 他 们 忽略 理性 的 概率 评估 和 简单 的 常 


识 。 
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投资 者 想象 力 、 引 发 泡沫 ， 使 得 投机 横行 。 在 “杰出 时 代 ” 忆 盛 时 期 的 
伦 臻 市场， 大 事件 便 是 南海 公司 风 滑 。 
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罚款 130 英 镑 ， 只 有 交 完 罚款 后 才能 出 狱 。 哈 利 说 服 女 王 悄 悄 缴纳 了 区 
款 ， 从 此 第 福成 了 哈 利 教授 的 密探 、 宣 传 者 和 经 济 顾 问 。 


在 箔 福 于 1704 年 创立 的 意见 性 杂志 《英国 国家 评论 》 (A Review 
of the State of the British Nation) 上 ， 他 在 关于 国家 政治 、 经 济 的 争论 
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和 西班牙 在 南美 和 加 勒 比 地 区 的 统治 地 位 。 此 外 ， 他 还 主张 从 法 国手 
中 夺取 加 拿 大 ， 并 在 南 类 建立 一 个 英国 殖民 地 。 


1710 年 ， 罗 伯 特 . 哈 利 成 为 英国 财政 大 臣 ， 实 际 上 的 英国 首相 。 他 
最 大 的 挑战 之 一 是 巨额 的 国家 债务 ， 这 笔 债务 源 自 与 法 国 的 战争 ， 西 
班 牙 王位 继承 战争 。 国 家 担负 着 超过 900 万 英镑 的 债务 ， 而 其 中 大 部 分 
是 需要 兑付 给 退伍 军人 的 短期 应 付 票据 。 进 入 伦敦 金融 家 行列 的 约翰 
布 伦 特 (John Blunt) 和 乔治 : 卡 斯 沃 尔 (George Caswall) 提出 了 一 个 
解决 债务 问题 的 巧妙 方法 。1710 年 10 月 ， 他 们 在 一 封 给 哈 利 的 信 中 描 
绘 了 一 个 项 目 ， 这 与 笛 福 关于 开展 高 利润 的 南非 贸易 的 观点 十 分 万 
合 。 他 们 的 计划 与 第 福 挑战 西班牙 在 南大 西洋 统治 地 位 的 主张 实在 太 
过 相似 ， 这 表明 丹尼尔 : 笛 福 确实 插手 了 南海 公司 计划 的 制订 。 


在 他 们 的 建议 下 ， 政 府 进行 了 国债 重组 并 建立 了 一 个 主要 由 哈 利 
领导 的 保守 党 控制 的 金融 公司 。 那 时 的 保守 党 几乎 无 法 染指 当时 英国 
主要 的 金融 巨头 公司 ， 包 括 英 格 兰 银行 和 东 印 度 公 司 。 从 本 质 上 说 ， 
这 个 想法 是 用 英国 南海 公司 的 股票 清偿 巳 额 债务 ， 包 括 陈旧 的 国库 账 
目 、 海 员工 资 、 陆 军 和 海军 债券 以 及 短期 汇票 。 政 府 将 用 这 些 固定 利 
率 为 6% 的 债券 与 公司 交换 ， 并 通过 持 有 公司 的 股份 获取 股利 分 红 。 公 
司 还 将 享受 与 奥 里 诺 科 河 (Orinoco) 南部 的 包括 智利 和 秘鲁 在 内 的 南 
美洲 东海 岸 以 及 整个 西海 岸 地 区 进行 贸易 的 排他 性 特权 。” 


1711 年 5 月 ， 议 会 通过 该 公司 项 目 ， 由 哈 利 担任 主管 人 ， 和 董事 会 主 
要 由 保守 党 人 组 成 。 公 司 最 重要 的 特征 吏 是 其 庞大 的 资本 化 程度 。 和 赁 
E1 000 万 英镑 债务 转换 市 来 的 巨大 价值 ， 南 海 公司 的 资产 规模 比 东 印 
度 公司 与 英格兰 银行 联合 起 来 还 要 大 。 布 伦 符 、 卡 斯 沃 尔 和 一 大 群 金 
融 家 们 在 交易 中 取得 了 不 俗 的 业绩 。 在 项 目 公布 之 前 ， 他 们 以 极 大 的 
折扣 购买 了 65 000 英 镑 债务 ， 然 后 以 南海 股票 对面 价值 进行 交换 。 


17127, HES ST (he RT aie A a PEE — eR i 
司 预 结 算 问 题 产生 厌恶 与 抱怨 的 原因 调查 》 (An Essay on the South- 
Sea Trade with an Enquiry into the Grounds and Reasons of the Present 
Dislike and Complaint against the Settlement of a South-Sea Company) ° 


在 他 看 来 ， 该 公司 的 最 主要 价值 是 为 英国 在 南美 提供 了 一 个 落脚 点 : 


我 们 要 在 美洲 发 现 或 找到 一 个 能 够 建立 英国 殖民 地 的 地 方 ， 条 
约 规定 归 我 们 所 有 ， 这 不 就 足够 了 么 ? 这 样 贸 易 不 就 目 然而 然 来 了 
A? 我 们 的 国家 不 下 能 像 西班牙 那样 造福 民众 了 么 ? 如 有 果 因 为 不 如 
他 们 勒 理 而 导致 我 们 被 固定 在 贫 兰 的 土地 上 ， 那 么 过 错 在 我 们 目 
He RANA AMARA ARE Ee BAR > PT > BY AT AY) 
EALE... ERENER, Pv SSAA 
量 予 以 保护 ， 抓 住 具备 这 样 条 件 的 港口 、 土 地 、 领土 ， 或 国家 ， 无 
论 你 怎样 称呼 它 ， 我 认为 这 样 的 地 方 在 美洲 .……. 西 班 牙 王室 阻止 不 
TRIAR ° © 
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1713 年 ，《 乌 特 勒 文 条 约 》 (Treaty of Utrecht) 结束 了 代价 高 昂 
的 西班牙 王位 继 江 战争 ， 战 争 中 何 兰 、 英 国 和 神圣 罗马 帝国 极力 反对 
法 国 和 西班牙 联合 并 处 于 同一 个 君主 的 统治 之 下 。 作 为 和 解 协 议 的 一 
部 分 ， 英 国 第 一 次 收 到 西班牙 王室 的 许可 证 一 一 允许 英国 人 回 西 班 牙 
美洲 供应 非洲 妈 隶 。 这 封 信 中 同时 包括 有 限 的 商品 贸易 权利 ， 并 要 求 
英国 在 接 下 来 的 30 年 内 每 年 问 西班牙 美洲 供应 4 BOOK ALVIS 〈 西 班 
牙 国 王将 在 这 一 奴隶 贸易 中 获得 10% 的 利润 ) ， 此 外 ， 还 有 在 南美 洲 
建立 工厂 一 一 贸易 中 心 一 一 的 权利 ， 但 每 处 最 多 仅 允 许 有 6 个 英国 人 。 
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奴隶 贸易 许可 证 自然 应 由 星 家 非洲 公司 (Royal African 
Company) 接收 。 旺 家 非洲 公司 于 1660 年 得 到 特许 资格 并 在 西非 的 对 
英 贸 易 中 获 得 了 垄断 地 位 。 该 公司 以 企业 (或 其 上 级 管理 公司 约 
克 公 器 手下 的 公司 ) 名 称 的 首 字 和 母 为 明显 的 商标 烙印 在 要 贩卖 的 奴隶 
号 上 ， 并 在 非洲 西海 垦 线 上 设立 了 一 系列 的 堡垒 来 掠夺 办 犯 ， 并 积极 
用 黄金 进行 交易 一 一 基尼 (英国 旧时 金币 ) 因此 得 名 。 虽 然 该 公司 于 
1698 年 失去 了 垄断 地 位 ， 但 仍然 很 有 希望 恢复 议会 对 其 的 青睐 并 得 到 
贩 妈 许可 证 。 


1711 年 ， 省 福 转 而 文 持 对 呈 家 非洲 公司 的 援助 ， 他 认为 大 英 帝 国 
在 非洲 西海 岸 的 贸易 者 实际 上 搭 了 该 公司 的 便 车 ， 因 此 该 公司 应 该 得 
到 财政 援助 。 这 本 小 册子 证 明了 过 福 不 仅 是 一 个 不 折 不 扣 的 奴隶 贸 
倡导 者 ， 而 且 他 也 不 认为 南海 公司 和 呈 家 非洲 公司 是 瑞 国 大 西洋 计划 
中 重要 组 织 机 构 的 竞争 对 手 。 

尽管 呈 家 非洲 公司 仍然 存 有 布 望 ， 南 海 公司 还 是 以 750 万 英镑 的 价 
格 购 得 了 贩 妈 许可 证 。5 西 班 牙 国王 菲利普 五 世 〈Philip V) 通过 出 资 


100 万 英镑 的 比索 贷款 的 方式 ， 获 得 了 新 南海 公司 28% 的 股份 。 安 妮 女 
王 的 出 资 份 额 为 22.59% © 


虽然 成 本 高 兄 ， 但 英国 很 显然 将 它 视 为 进入 拥有 丰厚 利润 的 南天 
洲 贸 易 的 跳板 。 尺 管 南海 公司 的 主要 业务 是 奴隶 贸易 ， 第 昼 和 他 的 资 
助 首 、 该 公司 的 管理 者 罗伯特 : 哈 利 仍 将 它 设想 为 增强 美国 在 大 西洋 丙 
业 贸 易 中 存 在 感 的 一 个 途径 。 该 许可 证 不 仅 给 予 公司 进行 跨 大 西洋 奴 
隶 贸 易 的 权利 ， 而 且 人 允许 它 在 南 类 洲 设立 工厂 ， 从 而 将 之 转变 为 英国 
的 殖民 地 。 这 份 许可 证 让 英国 在 战争 中 的 盟友 傈 兰 人 感觉 很 受伤 。 衙 
兰 西 印度 公司 曾 在 苏里南 建立 殖民 地 ， 并 在 西非 建立 军事 要 塞 以 捕获 
妈 素 ， 而 西 印度 公司 的 主要 商业 活动 束 古 奴隶 贸易 。 现 在 英国 仿照 奉 
兰 模 式 成 立 了 新 公司 ， 并 且 拥 有 了 接管 跨 大 西洋 败 奴 贸易 的 权利 。 此 
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在 新 世界 的 殖民 地 。 


奴隶 贸易 ， 或 者 至 少 是 被 许可 的 奴隶 贸易 ， 此 时 开始 企业 化 。"“ 态 
出 时 代 ” 不 仅 为 解放 人 类 的 机 械 化 创造 提供 了 充足 的 资金 ， 它 也 为 列 属 
符 人 听闻 的 、 系 统 化 的 人 类 徘 行 之 一 的 活动 提供 了 发 展 和 扩大 的 资本 
Mi: 一 方面 宣扬 自由 ， 另 一 方面 却 在 贩 妈 。 这 种 企业 形式 不 仅 便 利 
了 企业 投资 人 直接 进行 资本 投资 ， 也 提供 了 一 种 特别 有 效 的 方式 来 瓜 
分 利润 、 分 配 控 制 权 和 发 挥 政治 影响 力 。 南海 公司 强大 的 原因 不 在 于 
它 在 航海 和 贸易 中 的 相对 优势 ， 而 在 于 它 在 一 定 程度 上 有 是 英国 政府 势 
力 的 延伸 。 它 集中 体现 了 放任 目 由 的 资本 主义 制度 的 对 立 面 ， 而 这 种 
质 本 主义 制度 主要 解放 了 投资 者 和 企业 家 ， 让 他 们 可 以 在 一 个 平台 上 
自由 地 购买 和 卖 出 资本 。 即 使 “杰出 时 代 ? 让 新 的 商业 计划 和 理念 的 井 
喷 式 出 现成 为 可 能 ， 公 司 却 成 为 政治 俩 祖 和 国际 谈判 的 工具 。 它 可 能 
诉说 看 政治 家 们 决定 探索 所 有 贸易 中 最 可 屏 的 部 分 。 


1711 年 是 著名 的 欧洲 、 非 洲 和 美洲 三 角 贸 易 开 始 的 一 年 。 在 整个 
18 世 纪 ， 它 成 为 西方 世界 主要 的 经 济 运行 模式 。 位 于 英格兰 西北 部 的 
工业 制造 城镇 生产 的 产品 被 运 到 非洲 用 来 交换 奴隶 ;非洲 双 隶 则 由 亚 
名 昭彰 的 中 央 航 道 被 送 往 加 勒 比 岛 屿 进行 驯服 ， 并 转 售 到 新 大 陆 。 
糖 、 糖 浆 和 用 奴隶 贸易 所 获得 利润 购买 的 其 他 商品 则 人 补 运 回 欧 洲 。 


妈 隶 贸易 研究 领域 的 权威 历史 学 家 约瑟夫 : 因 尼 克 里 (Joseph 
Inikori) 认为 ,三 角 贸 易 的 强化 促成 了 大 英 帝 国 18 世 纪 机 械 工业 化 的 
出 现 ， 而 商品 和 人 员 沿 着 洋流 的 大 规模 流动 现象 ， 间 接地 创造 了 现代 
欧洲 。93 也 许 事实 的 确 如 此 。1711 年 ， 南 海 公司 的 投资 者 或 许 不 知道 这 
一 企业 将 引领 可 能 会 改变 世界 经 济 的 贸易 活动 。 然 而 ， 在 附 上 对 于 
金 、 银 和 南美 种 植 园 的 描述 之 后 ， 丹 尼 尔 : 备 福 的 侵略 主义 言论 足以 引 
导 别 有 用 心 者 将 延期 付款 的 英国 政府 债务 转 绘 成 一 个 全 新 的 企业 投资 
机 会 ， 它 由 首相 本 人 创立 并 管理 ， 而 且 拥有 贩 奴 许可 证 。 


比尔 :里 斯 (Bill Reese) 是 一 个 杰出 的 古董 书 商 (他 曾经 购买 和 出 
售 了 《独立 宣言 》) ， 他 能 敏锐 地 识别 这 些 改变 历史 的 文物 。 很 多 年 
前 ， 他 在 伦敦 的 售卖 会 上 发 现 了 一 册 皮 单 封面 的 小 册子 。 册 中 包含 了 
一 系列 用 西班牙 语 书 写 的 文件 ， 文 件 上 写 着 “ 腾 ， 即 国王 ” (Yo el 
Rey) ， 这 表明 它 是 西班牙 国王 签署 的 允许 船只 进入 西班牙 所 属 港口 
的 许可 证 。 其 中 的 一 份 文 件 详细 叙述 了 关于 贩 妈 许 可 证 颁发 的 特定 条 
件 。 最 令 人 激动 的 发 现 写 这 本 小 册子 的 逆 订 一 一 封面 上 印 有 人 金 制 英 文 
字母 SSC。 这 是 南海 公司 持 有 的 败 奴 许可 证 的 副本 。 这 本 他 疝 我 展示 
并 转让 我 处 置 的 小 册子 ， 是 允许 公司 进行 奴隶 贸易 的 官方 许可 证 ， 同 
时 也 十 世界 历史 上 最 吴 名 昭著 的 文件 之 一 。 


南海 公司 逐渐 启动 了 它 的 贩 奴 业务 。 首 先是 管理 上 的 重组 。1714 
年 ， 哈 利 被 弹劾 并 降级 为 王室 财务 官 ， 这 是 他 政治 生涯 开始 走 下 坡 路 
的 转折 点 。 次 年 ， 他 以 叛国 罪 被 关 进 了 伦敦 塔 中。 尽管 在 经 历 了 两 年 
牢狱 生活 后 ， 哈 利 获 释 ， 但 是 他 不 得 不 走 下 南海 公司 的 管理 网 位 。 他 
的 位 置 被 英国 国王 乔治 一 世 (George 1) 取代 。1718 一 1722 年 ， 由 于 英 
国 与 西班牙 的 一 系列 政治 斗争 ， 包 括 短暂 的 四 国 同盟 战争 ， 英 国 在 西 
班 牙 控制 区 的 航海 贸易 被 迫 中 止 。 然 而 ， 南 海 公 司 最 终 与 皇家 非洲 公 
司 达成 协议 ， 南 海 公司 从 西非 海岸 的 据点 中 提供 因 犯 并 且 派 船 直 接 进 
行人 区 隶 贸 易 。 有 时 南海 公司 也 干 一 些 打 动 的 勾当 ， 拦 截 法 国 与 葡萄 牙 
的 贩 奴 船 并 收缴 他 们 的 货物 。 南 海 公 司 在 牙买加 和 巴 布 多 斯 建立 中 转 
港 ， 用 以 接收 在 运输 过 程 中 存活 下 来 的 奴隶 。 一 些 健康 的 奴隶 会 在 中 
转 港 被 再 次 贩卖 到 波多 贝 罗 (Portobello) 、 布 宜 诺 斯 艾 利 斯 和 卡 塔 替 
纳 (Cartagena) 。 据 计算 ， 整 个 南海 公司 时 期 总 共有 64 000 名 非洲 奴 
隶 被 贩卖 到 西 属 美洲 地 区 。 第 福 在 非法 的 奴隶 贸易 上 的 计划 最 终结 
了 人 左 果 。 到 18 世 纪 30 年 代 末 ， 塞 维 利 亚 的 商人 抱怨 称 英 国 商 人 把 他 们 
挤 出 了 拉美 地 区 的 纺织 行业 市 场 ， 致 使 他 们 在 新 大 陆 没 有 任何 销路 。 
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“交易 胡同 ” 


当 人 们 讨论 南海 公司 时 ， 很 少 有 人 会 想到 妈 隶 制度 。 人 们 往往 会 
联想 到 青海 泡沫 一 一 在 1720 年 投机 潮 中 爆发 的 股价 大 通胀 。 大 多 数 头 
于 南海 泡沫 的 经 济 学 研究 聚焦 于 1719 一 1720 年 间 复杂 的 公司 金融 管 
理 : 英国 贯 族 迫 不 及 每 地 抢购 新 发 行 的 股票 ， 创 造 并 且 毁 炙 了 巨大 的 
财富 。 未 能 将 公司 的 贩 妈 业务 与 股价 异 前 联系 起 来 在 茶 种 程度 上 可 以 
看 作 有 历史 的 选择 性 记忆 的 结果 : 对 股市 冲击 过 分 关注 ， 却 对 奴隶 制度 
在 18 世 纪 经 济 中 扮演 的 核心 角色 视而不见 。 然 而 ， 这 也 反映 了 当时 的 
市 场 心理 。 股 票 古 公司 所 有 权 的 纸 面 任 证 ， 它 代表 了 一 定 的 实物 次 
产 ， 对 于 伦 译 投资 者 来 说 它 远 远 超出 了 能 够 提供 未 来 股利 的 现实 资 
产 。 股 票 交 易 市 场 一 “交易 胡同 ?成 为 投资 者 关注 的 焦点 。 


大 部 分 的 项 目 创建 、 南 海 公司 的 股票 交易 都 是 在 伦 致 的 “交易 胡 
同 ” 进 行 的 。 直 到 今天 ， 该 地 仍 值 得 去 参观 一 下 。 从 银行 地 铁 站 出 发 ， 
沿 着 康 布 尔 大 街 直 走 ， 然 后 扎 入 几 栋 建筑 后 面 一 条 仅 有 150 英 矿 长 的 小 
路 。 这 一 段 不 可 思议 的 小 路 曾经 是 一 处 特殊 的 战略 要 地 : 它 位 于 旦 家 
交易 所 和 邮局 之 间 。 星 家 交易 所 是 各 种 商品 和 证 券 交 易 的 地 方 ， 邮 局 
征 各 路 信息 汇聚 的 地 方 。 事 实 上 ， 通 过 邮局 传 来 的 信息 都 可 能 在 “交易 
胡同 ”中 直接 生 利 。 试 想 ， 当 你 打开 一 封 信件 ， 优 先 掌握 了 从 加 勒 比 地 
区 出 发 的 商船 安全 到 岸 的 消 轧 ， 在 其 他 人 获悉 之 前 来 入 该 公司 股票 。 
这 无 疑问 ， 基 于 同样 的 原因 ， 务 次 德 咖啡 第 也 搬 到 毗邻 邮局 的 地 方 。 
有 关 航 道 和 灾难 天 气 的 请 恩 会 首 移 到 达 咖 啡 饥 ， 保 险 经 纪 人 据 此 设 定 
新 赔 率 。 


加 膏 韦 和 乔纳森 这 两 家 磊 负 盛名 的 咖啡 馆 直 接 入 驻 这 条 小 路 。 两 
家 咖啡 第 都 曾经 是 股票 交易 和 痢 股 申购 的 场所 。 乔 纳 森 咖啡 馆 里 挤 满 
了 那些 由 于 大 声 哈 哗 而 在 昱 家 交易 所 中 被 赶 出 来 的 股票 交易 员 。 盈 无 
疑问 ， 他 们 在 “交易 胡同 ”里 仍然 继续 着 这 些 不 礼貌 的 行为 ， 但 他 们 的 
存在 创造 了 一 个 市 场 。 
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图 19-2 (ey as e BT BES ARES) (The Bubbler’s Mirrour or England’ Folly) 。 这 是 
一 份 英文 的 讽刺 印刷 品 。 从 1721 年 开始 ， 这 份 印刷 品 刊登 由 伦敦 “交易 胡同 ”发行 的 股票 所 投 
资 的 项 目 内 容 (Courtesy of The Lewis Walpole Library, Yale University.) 

市 场 是 买卖 双方 同时 出 现 并 交易 的 场所 。 一 个 无 效 的 市 场 是 没有 
连续 报价 的 薄弱 市 场 ， 即 有 价 无 市 或 有 市 无 价 。 一 个 成 功 市 场 的 标志 
是 拥有 一 大 群 人 ， 而 为 市 场 带 来 秩序 的 主要 是 价格 。 乔 纳 条 咖啡 馆 对 
所 有 股份 公司 的 股票 提供 报价 ， 诸 如 约 办 : 霍 顿 、 约 鞭 : 弗 里 元 和 约翰 : 
卡 斯 坦 等 记者 坐 在 乔纳森 咖啡 馆 里 ， 一 边 喝 着 咖啡 ， 一 边 记 录 价 格 和 
各 种 流言 ， 然 后 在 一 天 将 要 结束 时 ， 他 们 带 着 这 些 材 料 回 到 报社 进行 
排版 并 出 版 。 今 天 ， 站 在 寂静 的 “交易 胡同 ”里 ， 很 难 想象 这 里 曾经 挤 
满 了 哈 疝 的 股票 经 纪 人 和 投机 者 ， 他 们 所 四 握 所， 进 进 出 出 ， 在 乔 纳 
条 咖啡 第 里 交易 股票 ;在 邦 埃 德 咖啡 馆 周 围 徘 徊 ， 打 听 关 于 加 勒 比 海 


上 商船 的 最 新 消 轧 ;在 康 硕 尔 大 街 购 买 彩票 ， 询 价 报价 ;忙碌 地 奔走 
于 买卖 之 间 ; 反复 地 谈论 新 发 明 、 痢 专利 和 新 项 目 。 在 嘲 杂 的 “交易 胡 
同 * 里 ， 即 使 对 于 一 个 有 贵族 喘 份 的 股票 交易 者 而 言 ， 也 很 难保 持 那 份 
该 有 的 绅士 般 的 从 容 淡定 。 


收 紧 入 口 : ARRAIA H 


1719 年 年 未 ， 由 于 与 西班牙 控制 区 的 贸易 短暂 中 止 ， 仅 隶 贸 易 的 
速度 放 缓 ， 即 使 如 此 ， 南 海 公司 的 股票 在 “交易 胡同 ”依然 火爆 。 为 了 
筹集 超过 100 万 英镑 的 政府 债务 ， 即 这 一 时 期 政府 的 彩票 负债 ， 南 海 公 
司 又 一 次 发 行 了 认购 股 。 这 次 认购 的 价值 主张 与 南海 公司 的 构成 原理 
类 似 。 公 债 持 有 人 可 以 把 流动 性 差 、 难 以 交易 的 债券 换 成 有 股利 收入 
的 南海 公司 股票 ， 并 从 跨 大 西洋 贸易 中 获得 未 来 的 预期 收益 。1719 
年 ， 基 金 运行 良好 。1720 年 ， 管 理 层 决定 往 前 跨越 一 大 步 一 一 认购 价 
值 5 000 万 英镑 大 英国 债 中 的 大 部 分 。 世 


1720 年 年 初 ， 公 众 手中 持 有 价值 1 500 万 英镑 的 难以 交易 的 长 期 和 
短期 政府 债券 ， 而 私人 借款 人 手中 则 持 有 价值 1 650 万 英镑 的 到 期 日 不 
同 的 可 赎 回 政府 债券 。 南 海 公司 对 二 者 都 进行 求购 。 在 交易 中 ， 领 取 
年 金 着 和 债务 持 有 者 可 以 将 手中 持 有 的 设计 复杂 、 区 易 困难 的 政府 俩 
券 换 成 条 款 简 便 、 文 付 股利 的 南海 公司 股票 。 虽 然 债 券 的 利率 稍 低 ， 
但 是 流动 性 明显 增强 。 除 此 之 外 ， 为 了 获得 这 些 政府 债券 ， 南 海 公司 
加 政府 文 付 了 300 万 一 750 万 英镑 的 费用 。 与 此 同时 ， 南 海 公司 通 过 现 
金 认 购 的 方式 癌 普 通 民 众 发 行 了 一 系列 认购 股 。 这 样 殴 无须 再 通过 政 
府 俩 券 认购 股票 。 像 这 一 时 期 的 其 他 认购 股 一 样 ， 你 可 以 有 效率 地 从 
ARERR ETA ° 


债 股 之 间 的 换算 比率 依照 股票 的 市 场 价值 而 定 。 因 此， 股票 价格 
越 高 ， 南 海 公司 需要 发 行 的 用 于 交换 可 赎 回 政府 债券 的 新 股 束 越 少 ， 
留 在 公司 里 的 营运 资金 束 越 多 。 此 外 ， 南 海 公司 用 尽 一 切 办 法 抬升 股 
价 ， 包 括 给 认购 者 提供 非常 慷慨 的 优惠 。 最 终 ， 有 80%~85% 的 公债 持 
有 人 非常 开心 地 将 手中 的 债券 换 成 了 南海 公司 的 股票 。 


在 第 一 个 半年 期 ， 南 海 公司 的 股价 如 野马 脱 幼 飞速 上 涨 ， 从 1719 
年 9 月 的 116 英 镑 (此 时 面值 为 100 英 镑 ) 上 涨 到 1720 年 3 月 的 310 英 镑 ， 
继而 在 6 月 的 攀升 到 了 惊人 的 950 英 镑 。™* 无 论 妈 隶 贸 易 的 利润 多 么 让 
厚 ， 或 是 未 来 大 西 详 贸易 多 么 成 功 ， 都 很 难 想象 南海 公司 的 股价 在 短 

扫 8 个 月 里 从 每 股 116 英 镑 涨 到 950 英 镑 的 经 济 学 原因 。 也 许 政治 因素 可 
以 部 分 解释 这 一 疯 涨 现象 。 


目 诬 划 阶 段 开 始 ， 南 海 公 司 就 是 大 英 芝 国 的 政治 产物 。 哈 利通 过 
谈判 取得 了 西班牙 在 航海 贸易 上 的 让 步 ， 这 种 让 步 带 来 的 价值 所 有 权 
属于 英国 人 民 ， 而 后 它 被 出 售 给 美国 和 西班牙 王室 投资 的 、 由 哈 利 掌 
控 的 雨 海 公司 。 它 巨 大 的 经 济 湾 力 来 产 于 政治 文 持 。1720 年 之 前 ,一 
直 如 此 。 投 资 着 认为 政治 家 会 利用 手中 的 权力 为 政府 债券 再 融资 设置 
条 件 ， 因 为 社会 上 层 和 有 权势 者 持 有 南海 公司 的 大 多 数 股份 。 投 机 者 
把 守 在 政客 变现 的 必 经 之 路 上 ， 并 深信 他 们 会 为 了 中 饱 私 守 融 定 协 
议 。 众 所 周知 ， 国 王 及 王室 可 以 从 股价 上 涨 中 获取 收益 。 南 海 公司 一 
般 会 通过 贿赂 国会 议员 促使 议会 通过 南海 公司 关于 债 换 股 的 提案 。 


清醒 的 市 场 观察 者 警告 说 参与 者 数量 不 会 增加 。 国 会 议员 阿 奇 博 
尔 德 . 哈 奇 森 (Archibald Hutcheson) 在 1720 年 做 了 一 系列 人 研究， 指出 
民众 手中 持 有 的 南海 公司 股票 无 法 通过 公司 手中 的 国债 带 来 的 现金 流 
取得 足够 股利 。 换 名 话说 ， 相 对 于 公司 基本 面 ， 公 司 的 股价 太 高 了 ， 
人 至少 从 债务 转换 的 基本 面 来 看 确实 如 此 。 


当代 分 析 师 得 出 了 同样 的 结论 。 经 济 学 家 皮特 :加 伯 (Peter 
Garber) 研究 了 南海 公司 的 债 股 转换 方案 后 做 出 估计 : 当 南 海 公司 的 
股份 以 775 英 镑 交易 时 ， 整 个 公司 的 市 值 高 达 1.64 亿 英镑 。 妆 其 中 ， 
1.07 亿 英镑 是 公司 持 有 的 国债 价值 ， 剩 下 的 5 700 万 英镑 或 者 源 于 非 理 
性 考 东 ， 或 者 源 于 对 南海 公司 跨 详 贸易 所 市 来 的 便利 的 投机 。 假 定 敌 
资方 案 能 够 被 落实 ， 那 么 公司 筹集 的 资本 已 经 超出 了 其 购买 国债 的 需 
要 。 这 些 专 球 必 须 被 投入 那些 能 获取 高 额 收益 的 领域 一 一 妈 素 贸易 ， 
抑或 是 其 他 议会 议员 所 看 好 的 企业 。 但 事实 如 何 呢 ? 


南海 泡沫 站 否 征 由 于 对 跨 大 西 详 贸易 预期 的 突然 转变 引起 的 ? 事 
后 我 们 知道 ， 即 使 它 并 非 南 海 公司 主要 的 利润 来 源 ， 这 一 贸易 确实 是 
桩 大 宗 生 意 。 我 们 也 知道 ，1720 年 ， 旦 家 非洲 公司 也 经 历 了 股市 泡 
沫 ， 但 是 他 们 却 没有 牵涉 任何 债 股 转换 计划 。 尽 管 没 有 获取 西班牙 政 
府 颁发 的 妈 隶 贸易 许可 ， 为 了 满足 对 股票 的 需求 ， 旦 家 非洲 公司 也 开 
始 发 行 股票 。 


在 1718 一 1720 年 2 月 间 的 四 国 同盟 战争 中 ， 法 国 、 英 国 、 奥 地 利 、 
谷 兰 4 个 国家 结盟 对 抗 西 班 牙 。 战 争 的 主要 目的 是 挫败 西班牙 谋求 夸大 
利和 地 中 海 西岸 其 他 地 区 的 计划 ， 但 该 战争 的 另 一 大 后 有 末 是 威胁 到 了 
西班牙 在 美洲 海湾 沿 悍 的 利益 。 法 国 与 西班牙 的 军队 在 得 克 院 斯 、 路 
易 斯 安 那 和 新 墨西哥 地 区 交战 ， 而 英国 希望 通过 战争 控制 佛罗里达 地 
区 。 涉 事 国 家 均 相 信和 在 美洲 的 活动 会 带 来 巨额 回报 。 如果 法 国 能 够 从 
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西西 比 公 司 (French Mississippi Company) 就 将 成 为 垄断 海湾 地 区 贸 
易 的 主要 商业 公司 。 英 国 控制 佛罗里达 在 很 大 程度 上 可 以 说 是 一 个 战 
略 妙招 。 虽 然 条 约 没 能 够 规定 这 些 令 人 期 得 的 权利 ， 但 是 战争 问 投 资 
者 们 展示 了 美洲 贸易 的 经 济 潜力 。 其 他 研究 将 视线 转 癌 当时 的 西 印度 
群岛 贸易 ， 包 括 对 在 牙买加 发 现 大 型 金 矿 的 投机 。 但 是 这 些 真 的 能 够 
文 撑 南 海 公司 和 星 家 非洲 公司 的 股价 突破 天 际 吗 ? 


BUGS Fh Oi FS RR A] Bee EMN E SY o BS 
股价 上 涨 ， 股 票 持 有 者 会 明显 地 认为 南海 公司 拥有 更 多 的 自由 资本 。 
这 一 货 金 池 意 味 痢 南海 公司 可 以 在 更 广阔 的 领域 、 局 利 能 力 甚至 超过 
跨 大 西洋 贸易 的 领域 ， 以 及 “杰出 时 代 ” 提 供 的 诸多 说 利 领 域 投资 。 在 
他 看 来 ， 泡 沫 破灭 严 剧 的 发 生 并 非 由 于 资本 朋 演 ， 而 十 因为 监管 者 
在 “交易 胡同 ? 刚 一 开始 发 挥 目 由 金融 市 场 的 功能 之 时 ， 吏 收 紧 了 次 
HAD? 


AROR 


1720 年 6 月 9 日 ， 愉 着 泡沫 高 峰 期 间 ， 议 会 通过 了 《泡沫 法 案 》 
(Bubble Act) 。 法 案 要 求 所 有 公司 都 需要 取得 旦 家 特许 经 营 权 。 法 
案 的 颁布 有 效 地 蔡 止 了 企业 从 事 与 特 许 经 营 许 可 无 关 的 风险 项 目 ， 即 
使 对 南海 公司 也 十 如 此 。 法 案 特 许 建立 了 两 家 海上 你 险 公司 ， 并 且 禁 
止 未 来 其 他 公司 参与 保险 贸易 业务 的 竞争 。 法 案 中 的 语言 听 起 来 好 像 
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些 投 机 行为 。 这 一 法 案 看 起 来 像 是 对 “交易 胡同 ”中 股票 从 业者 的 直接 
攻击 ， 它 猛烈 择 击 源源 不 断 发 行 的 新 股 。 该 法 案 尤 其 对 那些 未 登记 的 
股票 交易 构成 了 威胁 。 被 抓 到 的 违法 人 员 将 “被 处 以 唐 款 、 处 鹿 、 刑 
加 ， 会 以 扰乱 公共 利 葵 徘 名 定 徘 ”*“ 在 股市 移 沫 第 一 次 达到 高 调 的 时 
候 ， 立 法 者 并 没有 试 着 扑 炎 投机 者 的 器 张 气 焰 。 很 不 垃 的 是 ，《 泡 沫 
法 案 》 出 平 意料 地 发 挥 了 这 个 作用 。 


随 着 7 月 初 的 到 来 ， 伦 敦 大 部 分 市 民 都 去 巴 斯 (Bath) 人 避暑， 他 们 
在 那里 享受 夏 日 沐浴 ， 在 牌 旧 上 打牌 。 虽 然 期 货 交 易 仍 在 继续 ， 但 是 
南海 公司 的 股权 交易 登记 工作 关闭 了 近 两 个 月 。 股 价 走 低 ， 滑 落 到 低 
于 每 股 800 英 镑 。 拉 里 : 尼 尔 (Larry Neal) 是 研究 18 世 纪 资 本 市 场 的 杰 


出 历史 学 家 ， 他 认为 股价 朋 省 可 以 退 溯 到 一 个 细 市 ， 即 股权 物证 转让 
登记 被 天 闭 古 在 哪 一 天 ， 以 及 当 其 重新 开放 时 会 发 生 什 么 。 他 把 从 约 
轩 : 卡 斯 坦 的 价格 表 《 交 易 过 程 》 上 获得 的 南海 公司 的 股价 信息 数字 
化 ， 并 绘制 出 每 天 的 价格 走势 图 。 尼 尔 指 出 当 股权 转让 登记 重新 开放 
时 ， 泡 沫 在 短期 内 会 迅速 破 炙 ， 那 些 在 夏天 卖 出 股票 的 投机 者 不 得 不 
给 他 们 的 交易 对 手 做 出 补偿 。 由 于 股价 又 小 幅 下 跌 到 343 英 镑 ， 一 些 飞 
入 的 交易 者 开始 违约 ， 这 加 剧 了 市 场 的 不 确定 程度 ， 即 人 们 担忧 交易 
对 手 以 及 谁 来 文 付 。? 


一 周 内 ， 第 四 批 现金 认购 南海 公司 股票 的 订购 者 被 要 求 立 即 交 
钱 ， 否 则 就 会 失去 认购 权 。 许 多 人 党 试 撤回 他 们 的 订购 ， 然 而 都 是 徒 
劳 的。 股价 像 山 般 一 样 ， 到 10 月 1 日 ， 已 经 从 800 英 镑 暴跌 到 了 200 英 
镑 。 和 荷兰 和 瑞士 的 投资 者 抛 出 股票 ， 携 带 现 金 离 开 英 国 。 借 钱 买 股票 
的 人 则 陷入 绝望 ， 报 纸 上 开 始 报道 一 些 投资 者 自杀 的 负面 新 闻 。 


一 些 学 者 推测 ， 议 会 通过 《泡沫 法 案 》 是 为 了 保护 南海 公司 的 股 
票 免 受 “ 交 易 胡 同 ” 里 火热 的 首次 公开 发 行 局 势 的 影响 。 由 此 可 见 ， 它 
古 维 护 旦 家 专利 和 特权 旧 体 制 的 一 项 措施 。 


政府 和 金融 市 场 的 争论 源 于 一 个 批评 ， 即 新 公司 一 直 在 瞄准 被 特 
许 经 营 的 合法 公司 开展 的 业务 。 而 这 一 情况 更 钙 随 着 对 于 股票 从 业 工 
作 的 妖魔 化 描述 ， 以 及 人 们 对 于 新 公司 的 轻信 而 加 重 。 从 这 个 角度 
看 ， 民 选 议员 只 是 在 单纯 地 保护 投资 者 和 重申 专利 权 。 


关于 《泡沫 法 案 》 的 男 一 个 观点 是 ， 它 扼杀 了 资本 市 场 调动 资金 
推动 创新 的 能 力 。 法 案 颁布 后 ， 新 股 发 行 遇 冷 。 企 业 随后 不 得 不 确保 
它们 并 没有 宣称 有 限 责 任 一 一 一 种 星 室 特许 权 。 但 是 否 像 威廉 罗 宾 示 . 
斯 考 特 分 析 的 那样 ， 这 一 情况 延迟 了 工业 音 命 的 发 生 ? 


泡 闲 破灭 后 ， 政 府 立 即 对 寓 乱 的 金融 进行 清理 整顿 。 南 海 公司 的 
高 层 因 欺诈 被 起 诉 。 他 们 的 财产 被 没收 ， 利 润 被 用 于 偿还 投资 者 所 章 


受 的 损失 。 但 是 金融 活动 得 以 继续 。1720 年 之 后 ， 诸 如 卡 斯 坦 的 股票 
市 场 价 格 清单 仍 在 继续 出 版 ， 拉 里 : 尼 尔 认 为 ， 大 仅 从 大 型 公司 发 行 的 
股票 来 看 ， 危 机 后 伦敦 和 阿姆斯特丹 的 市 场 联系 更 加 紧密 和 活跃 。 但 
谁 又 知道 有 什么 稀奇 的 新 发 明正 在 离 我 们 远 去 呢 ? 如 采 能 够 获得 资金 
文 择 ， 英 国 思想 家 们 人 梦 霖 以 求 的 一 些 像 机 械 织 机 、 蒜 汽机 的 装置 能 否 
梦想 成 真 ? 18 世 纪 的 化 学 家 是 否 已 经 发 明 出 了 炸药 ? 也 许 其 中 某 一 位 
钟 形 潜水 右 的 设计 者 已 经 提出 了 潜水 艇 的 构思 ， 抑 或 是 某 位 经 济 学 家 
可 能 已 经 创造 出 了 一 套 家 峰 股 权 投 资 保 险 的 理论 。 历 史 只 同 我 们 展示 
了 一 个 进程 ， 其 他 选择 只 能 靠 我 们 想象 。 


18 世 纪 的 形势 朝 奢 一 个 方 同 发展 一 一 跨 大 西洋 贸易 被 拥有 特许 权 
的 大 公司 或 是 游离 于 监管 、 生 存在 灰色 地 市 的 企业 主 (有 一 些 是 海 
盗 ) 主导 。 经 济 发 展 和 工业 革命 最 终 使 得 金融 市 场 主要 以 银行 业 为 基 
础 ， 这 与 股票 发 行 相对 并 促进 股票 的 发 行 。 我 们 会 忍 不 住 好 奇 : WR 
在 18 世 纪 经 济 没有 受到 诸如 制造 企业 、 人 金融 公司 、 矿 业 企业 及 类 似 企 
业 的 有 影响， 历史 古 否 会 被 改 写 ? 以 奴隶 贸易 为 主 的 三 角 贸 易 是 否 注定 
或 部 分 地 导致 了 经 济 竞 搜 者 的 减少 ? 


谁 输 谁 局 


经 济 史学 家 彼得 . 特 明 (Peter Temin) 和 约 阿 希 姆 : 沃 斯 (Joachim 
Voth) 发 现 了 南海 泡沫 时 期 有 关机 构 投机 的 数据 宝库 。 从 一 份 管理 货 
币 的 银行 的 记录 中 可 以 看 出 ， 情 况 正 如 我 们 预期 的 那样 。 


霍 尔 银行 (Hoare’s bank) 坐落 在 伦敦 佛 里 特 街 37 号 。 这 是 一 恒 建 
成 于 1690 年 的 雄伟 建筑 ， 位 于 金瓶 标志 下 面 ， 距 离 对 殿 教 党 大 约 200 
码 。 它 是 一 个 为 高 净值 人 群 管理 货币 的 私人 银行 。 霍 尔 银行 由 理 查 德 : 
霍 尔 (Richard Hoare, 1648—1714) 创立 ， 他 也 是 南海 公司 的 创建 人 
之 一 。1720 年 ， 该 银行 由 理 查 德 . 霍 尔 的 儿子 享 利 : 霍 尔 (Henry 


Hoare) 掌管 。 此 外 ， 享 利 ' 霍 尔 还 建造 了 英国 最 宏伟 的 园林 一 一 斯 托 
海德 园 。 霍 尔 银行 回 特 明和 沃 斯 公开 了 其 在 南海 泡沫 时 期 的 档案 ， 这 
使 他 们 得 以 追 踩 并 分 析 当 时 与 伦敦 城 贸易 关系 密切 的 银行 的 交易 行 
为 。 他 们 的 结论 是 什么 呢 ? FER ERAT RS ree! 即使 亨利 ' 霍 尔 相 信 哈 
奇 森 的 悲观 论调 ， 了 解 当 时 估价 的 通胀 情况 ， 他 依然 随 泡沫 而 行 ， 在 
泡沫 到 达 峰 值 时 瞄准 时 机 卖 出 。 知 情 的 富 人 们 充分 利用 了 泡沫 。 


脆弱 的 银行 怎样 度 过 前 泪 后 的 流动 性 危机 呢 ? 今天 ， 许 多 美国 银 
行家 很 想 了 解 霍 尔 银行 长 寿 且 富有 韧性 的 秘诀 。 霍 尔 银 行 持 有 充足 的 
现金 。 特 明和 沃 斯 发 现 霍 尔 银行 1720 年 的 资产 中 有 40% 是 现金 ，15%6 
是 南海 公司 的 股票 ， 还 有 一 些 金 、 银 、 钻 石和 珍珠 ， 以 及 少量 的 贷 
款 。 在 1720 年 “交易 胡同 ”发 展 得 热火 朝天 的 同时 ， 堆 尔 银 行 却 在 逐渐 
增 持 而 非 减 持 现 金 。16 


第 福 做 出 了 什么 样 的 反应 呢 ? 他 是 1720 年 南海 重新 筹资 计划 的 重 
要 文 持 者 。 他 比 哈 奇 森 更 乐观 ， 并 且 通 过 目 己 的 计算 回应 议员 的 佑 
值 。 在 1720 年 的 一 个 小 册子 中 ， 他 宣称 ， 阁 单纯 依据 政府 年 金 的 发 行 
量 计算 ， 南 海 公司 每 股 股票 价值 为 400 英 镑 。 至 于 股价 崩溃 ， 他 认为 ， 
9 月 的 估价 已 经 跌 出 了 其 经 济 价值 。 他 以 典型 的 笛 福 风格 写 道 : 


在 这 里 必须 坦 陈 我 们 最 大 的 担忧 ， 随 着 股价 大 幅 跌 到 价值 之 
下 ， 并 超出 了 对 损失 的 所 有 预期 ， 投 资 者 展示 出 了 人 类 所 拥有 的 非 
理性 妒忌 、 杞 人 忧 天 、 砚 名 其 妙 的 顾虑 以 及 普遍 的 不 明智 ..………… 通 过 
购买 严重 超出 目 身 能 力 的 股票 本 可 以 改善 这 种 状况 .…… 现 在 却 陷入 
不 可 避免 的 毁灭 之 中 。 革 


作 福 正确 地 意识 到 南海 泡沫 爆发 的 不 利 影响 是 信贷 的 急剧 收缩 ， 
并 指出 这 个 问题 的 解决 需要 政府 和 个 人 的 共同 努力 。 
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文 付 地 主 租金 。 两 人 发 现 他 们 的 商品 没有 需求 ， 勤 劳 的 劳动 者 找 不 
到 工作 。 随 着 穷 人 的 不 断 增 多 ， 能 够 解决 他 们 问题 的 措施 越 来 越 
少 .…… 总 而 言 之 ， 我 们 希望 有 一 个 明智 而 其 展 的 王子 、 忠 诚 而 有 能 
力 的 部 长 、 干 练 的 议员 ， 他 们 能 够 为 了 所 有 人 的 共同 利益 共同 采取 
措施 ， 让 我 们 对 他 们 的 决策 页 献 目 己 的 一 分 力量 ， 解 决 劳 动力 面临 
的 困境 。 到 时 ， 我 们 的 信用 体系 将 会 很 快 恢复 ， 贸 易 将 会 紧 采 ， 我 
{PRR BOA “MBA ` SEH TK, BETA: 18 


这 是 那个 时 代 留 给 我 们 的 启发 ， 对 于 21 世 纪 初 面临 挑战 的 金融 体 
系 而 言 尤其 合适 。 


第 20 章 
法 国 的 泡沫 


苏格兰 人 约翰 : 劳 在 他 所 处 的 时 代 ， 甚 至 在 任何 时 代 ， 都 堪 称 最 具 
雄心 的 金融 设计 师 。 与 同时 代 的 丹尼尔 : 笛 福 有 着 相似 的 经 历 ， 年 轻 时 
的 荔 也 在 南华 克 监 狱 中 度 过 了 一 段 时 光 ， 倒 不 是 因为 炙 债 ， 而 是 被 欣 
谋杀 。1694 年 ， 他 在 布 户 姆 次 伯 里 广场 决斗 时 杀 死 了 伦敦 著名 的 花花 
公子 爱德华 .威尔逊 (Edward Wilson) 。 虽 然 劳 认罪 并 受到 了 死刑 缓期 
PUTA ALT, (AT BK PR BMY ee Hh ie DA Ae A ZA E 
BAIRE, SLAF BEARS RRL o TERA RAED OF 
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责 人 人， 几乎 把 整个 法 国 国 库 都 私有 化 了 。 他 是 密西西比 泡沫 事件 的 核 
心 人 物 ， 引 发 了 全 球 范 围 内 的 炒股 投机 狂热 。 或 许 有 人 会 说 ， 丈 坐 上 
这 个 超凡 的 位 置 靠 的 不 是 运气 ， 而 是 机 过 。 


约 竹 : 丈 出 生 在 富裕 的 家 庭 ， 是 一 位 爱丁堡 金 折 的 儿子 。 在 17 世 
纪 ， 金 匠 束 古 非 正式 的 银行 家 ,他们 可 以 吸收 存款 ， 例 如 银币 ,并且 
癌 存 款 人 开具 一 种 叫 作 “ 金 匠 小 票 ” 的 票据 ， 这 些 票 据 等 同 于 现金 ， 可 
以 流通 。 由 此 可 知 ， 约 翰 : 劳 的 金融 生涯 有 家 性 济源。 作为 一 名 年 轻 
人 ， 他 是 个 数学 天 才 、 网 球 健将 ， 外 表 瑞 俊 ， 热 情 开 朋 ， 魅 力 无 限 。 
不 像 他 的 第 第 那样 在 爱丁堡 子 承 父 业 ， 约 聊天 在 大 都 市 伦 救 寻 欢 作 
乐 。 在 那里 ， 他 接受 了 昂 贯 的 教育 ， 并 把 获得 的 遗产 都 伦 在 结识 上 层 
社会 的 朋友 (也 许 是 敌人 ) 上 ， 将 他 的 前 途 押 在 上 面 。 不 久 ， 劳 遇 到 
了 一 个 很 好 的 机 会 一 一 他 在 斯 丈 特 咖啡 馆 结 识 了 亚伯拉罕 ' 棣 莫 弗 。 
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个 很 理想 的 “职业 ”。 在 接 下 来 的 15 年 中 ， 他 从 赌博 中 积 素 了 大 笔 财 
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用 他 早年 在 牌 保 上 的 经 历 ， 把 他 刻画 成 一 个 轻浮 的 驴子 。 即 使 最 宫 
同情 心 的 作家 在 描写 约翰. 劳 时 ， 痢 会 把 他 年 轻 时 的 赌 徒 形象 与 后 来 那 
个 有 思想 、 和 慌 经 济 的 政策 谋划 者 和 制定 者 形象 拆 分 开 。 


图 20-1 金融 家 约 对 - 劳 的 肖像 ， 作 者 为 卡 齐 米尔 :巴尔 塔 扎 尔 (Casimir Balthazar) 
(http://en.wikipedia.org/wiki/John_Law_%28economist%29#/media/File:John_Law- 
Casimir_Balthazar_mg_8450.jpg.) 


安 托 恩 : 墨 菲 (Antoin Murphy) 约翰 : 劳 思 想 传记 的 作者 ， 却 
并 不 认同 这 种 观点 。1 葵 非 指 出 ， 劳 不 是 一 个 赌 徒 ， 而 是 一 个 充分 利用 
概率 实现 自己 利益 的 人 。 就 像 银 行家 会 买 进补 低估 的 国债 一 样 ， 劳 的 
所 谓 赌 徒 生涯 实际 上 只 是 利用 当时 他 掌握 的 数学 知识 管理 风险 妇 了 。 
当 翘 开始 赌博 时 ， 概 率 论 和 博 奔 论 的 核心 知识 还 只 是 少数 人 能 够 接触 
到 的 理论 难点 ， 而 吉 罗 拉 莫 :卡尔 达 诸 利用 概率 分 析 抛 毛 般 子 的 早期 工 
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础 数学 工具 对 于 那些 进行 组 合 数学 和 概率 学 研究 的 人 来 说 还 没有 影 
踪 。 引 用 当代 人 对 于 劳 的 一 段 描写 : 


没有 人 比 他 更 精通 计算 和 数字 ， 他 走 英 格 兰 笋 费 否 心 研 完 概 率 
的 第 一 人 ， 他 弄 请 了 在 投掷 人 般 子 时 为 什么 7 对 10 或 4， 比 7 对 8 或 6 对 5 
的 出 现 概 率 更 高 等 诸如 此 类 的 概率 问题 ， 并 在 抛 括 角子 时 进行 示 
范 。 正 因此 ， 他 成 为 当时 最 杰出 的 赌 徒 。? 
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来 歌颂 它 的 赞助 商 在 商业 领域 的 成 功 的 画像 。 


1632 年 ， 圣 梅 瑟 教 笃 的 外 观 还 是 加 新 的 ， 它 看 起 来 壮观 雄伟 、 内 
内 发 区 。 在 嘉年华 晚会 上 ， 灯 火 通明 ， 头 戴 三 角 帆 的 过 面 男子 、 喘 披 
长 袍 的 贯 族 ， 和 发 型 时 暑 、 盛 竣 出 场 的 女士 们 ， 在 圣 梅 登 教 笔 前 的 广 
场 欢 快 地 跳舞 奸 戏 ， 威 尼斯 的 特别 赌场 里 也 人 满 为 叫 ， 人 们 通宵 如 
乐 ， 直 到 天 明 。 


对 约翰 ,天 来 说 ， 圣 梅 瑟 教 特 是 一 个 休闲 的 好 地 方 ， 他 经 常 英 在 靠 
近 教 堂前 入 口 的 大 理 石 石 党 上 。 在 圣 梅 瑟 教 党 后 面 是 摩洛哥 酒店 ， 在 
劳 的 有 生 之 年 ， 该 酒店 就 像 公 共 俱 乐 部 Ridotto Pubblico 一 样 著名 。 公 
共 俱 乐 部 宏伟 高 大 ， 坐 落 在 大 运河 河畔 ， 是 玩 人 页 运气 游戏 和 进行 其 他 
社交 娱乐 的 场所 ， 内 有 一 个 摆 满 牌 人 桌 的 高 大 主 厅 以 及 一 些 玩 其 他 游戏 


的 小 厅 。 由 于 威尼斯 只 允许 持 有 许可 证 的 居民 和 没落 贯 族 运营 管理 牌 
桌 并 从 中 收取 一 定 报 酬 ， 劳 事实 上 是 不 可 能 在 公共 俱乐部 经 莒 赌博 业 
的 。 但 是 晕 无 疑问 ， 他 沉浸 其 中 ， 而 且 极 有 可 能 在 那 附近 经 宵 起 了 和 目 
已 的 高 级 牌 桌 。 


约翰 : 荔 时 期 的 威尼斯 已 经 不 再 是 欧洲 的 金融 中 心 ， 这 一 地 位 很 早 
以 前 驶 被 阿姆斯特丹 和 伦敦 取而代之 。 但 威尼斯 依然 还 是 一 个 历史 做 
入 的 具备 金融 交易 机 构 和 完备 银行 体系 的 独立 国家 。 然 而 这 座 城 市 又 
因为 国际 艺术 和 娱乐 之 都 的 地 位 重 狐 焕发 生机 。 威 尼斯 是 “大 游学 ”中 
必 不 可 少 的 一 站 ， 在 那里 可 以 开 冰 艺 术 视 野 。 威 尼斯 的 核心 魅力 是 嘉 
FE o LEVER FPF (Casanova) 的 印象 里 ， 喜 年华 赌场 的 魅力 在 
于 性 和 刺激 的 牌 蘑 风险 ， 牌 桌 上 有 这 座 城市 最 流行 的 让 人 和 欲 妥 不 能 的 
Aa (redotti) 和 卡 西 尼 (cassini) 游戏 。 今 天 ， 也 是 同样 的 刺激 和 
神秘 感 吸引 着 人 们 前 往 拉 斯 韦 加 斯 。 威 尼斯 ， 丈 像 拉 斯 韦 加 斯 一 样 ， 
发 励 人 们 摆脱 束缚 、 沉 迷 幻 想 。 对 于 苞 来 说 ， 为 了 从 赌博 中 获 利 和 成 
为 庄家 ， 他 不 得 不 控制 思绪 、 认 真 推 算 ， 在 这 方面 ， 威 尼斯 教会 了 他 


很 多 。 


17 世 纪 ， 威 尼斯 出 现 了 一 种 新 的 对 抗 庄家 或 者 对 抗 扮 演 类 似 银行 
角色 的 参与 者 的 牌 类 创新 游戏 。4 这 种 游戏 取代 了 原来 的 各 家 平等 类 型 
的 游戏 ， 庄 家 控制 场面 并 对 提供 的 服务 收取 费用 。 现 代 最 有 名 的 这 类 
游戏 是 21 点 。18 世 纪 ， 巴 塞 特 (Bassette) 是 最 风靡 的 庄家 游戏 。? 一 
名 拥有 大 量 筹 码 的 参与 者 成 为 庄家 ， 其 他 人 在 轻微 的 概率 务 势 的 状况 
下 对 抗 庄家 。 尽 管庄 家 有 概率 上 的 优势 ， 然 而 ， 巴 塞 特 允许 战胜 庄 
家 ， 因 此 ， 游 戏 者 们 会 癌 庄 家 付费 以 看 到 赔 率 。 


约 朝 : 劳 很 明显 是 威尼斯 庄家 游戏 中 的 大 师 。 在 游历 中 ， 他 把 这 种 
具有 魔力 的 威尼斯 赌博 游戏 传播 到 欧洲 的 其 他 大 城市 ， 尤 其 吓 巴黎 
一 一 那里 好 像 特 别 热 衷 这 种 计算 概率 的 玩法 。 节 的 经 早 使 他 成 为 定 人 
中 的 富 人 ， 从 高 赌注 赌博 中 获取 了 高 额 回报 。 在 众 赌 徒 腿 中 ， 他 是 令 
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他 把 一 个 深 亮 、 富 有 、 已 婚 的 女士 发 展 成 情妇 并 最 终 要 为 合法 妻子 ， 
这 让 他 在 名 气 上 比肩 卡 院 诺 瓦 这 位 论 伦 公子 。 有 传言 说 劳 通过 彩票 获 
得 了 巨大 的 财 定 ， 多 到 可 以 买 下 热那亚 周边 的 一 大 片 土地 。 到 他 30 允 
时 ， 这 个 苏格兰 人 已 经 取得 了 比 他 失去 的 遗产 多 很 多 倍 的 财富 。 此 
时 ， 他 原本 可 以 退休 了 ， 或 者 继续 当 一 个 成 功 的 赌博 者 。 然 后 ， 他 会 
被 后 人 以 欧洲 最 伟大 的 至 乐 者 或 者 把 数学 用 于 赌博 的 杰出 大 师 而 多 
记 。 然 而 ， 约 对 : 劳 期望 得 到 更 多 。 


“死去 的 财富 * 


在 20 世 纪 90 年 代 早期 的 某 个 时 候 ， 安 托 恩 . 墨 菲 看 到 了 一 份 迄今 为 
止 还 不 为 人 所 知 的 经 济 学 手稿 ， 题 名 为 “ 论 土地 银行 ” (Essay on a Land 
Bank) 。 蛙 然 它 的 出 处 不 明 ， 但 在 一 次 古代 文献 交易 中 重 见 于 世 ， 
菲 因 其 顶尖 的 经 济 史学 家 声誉 得 以 接触 该 文献 。 他 辨别 出 这 份 文献 是 
约 葵 : 斑 作为 一 名 经 济 学 家 的 早期 作品 。 它 揭示 了 攻 思 想 转 变 的 第 一 
步 ， 因 而 具有 非凡 的 意义 。 


在 文章 中 ， 劳 提出 要 在 英格兰 创办 一 家 银行 ， 用 土地 而 非 金属 铸 
币 作 为 信用 文 撑 。 原 因 何在 ? 因为 日 银 供给 的 变化 多 端 导 致 日 银 价值 
会 出 现 较 大 流动， 但 是 土地 的 供给 是 固定 不 变 的 ， 以 此 为 基础 发 行货 
币 是 更 好 的 选择 。 土 地 银行 的 方案 之 前 曾 被 提出 过 ， 事 实 上 ，1696 
年 ， 议 会 曾经 授权 成 立国 家 土地 银行 ， 通 过 向 股东 筹措 资金 文 付 面 向 
土地 所 有 者 的 抵押 贷款 。 土 地 银行 发 行 的 纸币 ， 与 英格兰 银行 发 行 的 
货币 形成 竞争 ， 成 为 英国 经 济 中 的 货币 来 源 之 一 。 保 守 党 提出 了 文 持 
该 项 目的 一 个 论点 ， 在 某 种 程度 上 ， 此 举 可 以 让 民众 以 低 利率 获得 抵 
押 贷 款 ， 这 通常 会 刺激 经 济 增 长 ， 毕 竟 货 币 与 信用 是 经 济 的 命脉 。。 


这 个 逻辑 听 起 来 钙 让 人 信服 的 。 被 锁定 在 土地 中 的 财富 可 以 通过 
抵押 重 获 新 生 。 在 当时 的 一 个 小 册子 中 ， 作 者 戴 夫 南 特 (Davenant) 
说 : “2 000 万 可 靠 的 土地 券 几 乎 与 死去 的 财富 一样 好 。 后 者 是 一 种 快 
速 流通 的 股票 ， 在 人 们 之 间 不 断 传递 从 而 维持 着 很 好 的 流动 性 。” 戴 
夫 南 特 给 信用 披 上 了 华丽 的 外 衣 ， 同 时 说 明了 信用 如 何 依赖 人 类 特有 
的 信任 品质 : 


所 有 生物 中 ， 信 用 仪 存在 于 人 类 意识 之 中 ， 没 有 什么 比 这 更 美 
好 、 更 令 人 着 迷 。 它 从 来 都 不 是 被 强迫 出 来 的 ， 它 来 目 人 们 内 心 的 
选择 。 它 取决 于 人 们 对 于 布 望 和 念 惯 的 激情 。 你 不 用 刻意 寻 它 ， 它 
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国家 土地 银行 未 能 吸引 足够 的 文 持 者 。 有 钱 的 辉 格 党 人 认为 这 是 
对 他 们 控制 的 英格兰 银行 地 位 的 攻击 。 另 外 ， 认 购 条 款 显然 没有 经 济 
上 的 吸引 力 。 根 据 财 产权 重新 定义 财富 的 金融 分 析 工 具 还 没有 得 到 大 
的 发 展 。 


尽管 早期 的 土地 银行 答 试 者 失败 了 ， 约 翰 : 劳 借用 了 这 个 概念 并 将 
它 发 扬 光 大 。 相 较 于 抵押 贷 丈 ， 为 什么 不 建立 一 个 事实 上 持 有 土地 的 
银行 ? 土地 可 以 由 出 资 者 以 价值 标准 化 的 形式 让 银行 持 有 ， 随 后 银行 
可 以 发 行 票据 ， 而 且 这 些 标准 化 的 票据 可 以 赎 回 。 这 些 票 据 将 是 纸币 
的 竞争 对 手 ， 从 这 个 角度 看 这 些 票 据 甚 至 比 纸 币 更 好 、 更 稳定 :“ 土 地 
抵押 品 的 价值 比 日 银 抵押 品 的 价值 更 确定 ， 票 据 以 土地 为 抵押 发 行 ， 
这 些 土地 票据 比 纸币 或 金 匠 票据 都 更 具 优 势 。” 


约 朝 : 劳 设想 了 一 种 由 不 动产 文 持 的 证 券 化 纸币 ， 而 这 些 不 动产 由 
作为 金融 中 介 的 银行 持 有 。 因 为 土地 的 供给 量 是 固定 的 ， 也 是 透明 
的 ， 这 将 会 减少 该 机 构 及 其 所 发 行 票据 的 不 确定 性 ， 进 而 为 其 作为 货 
币 流通 增加 信用 。 这 种 货币 也 能 够 兑换 成 士 地， 因此 当 土 地 比较 贯 


时 ， 票 据 会 以 相对 于 其 他 商品 较 高 的 价格 流通 。 用 经 济 学 术语 来 说 ， 
土地 将 会 变 成 计价 物 。 而 日 银 ， 目 前 除了 作为 计价 单位 以 外 ， 在 经 济 
中 并 没有 扮演 重要 角色 ， 在 未 来 会 更 不 重要 。 实 际 上 ， 如 采 素 货 商 会 
接受 约翰 - 劳 的 土地 银行 票据 ， 他 们 也 就 会 用 胡萝卜 和 亨 呈 的 报价 作为 
标准 化 的 财产 单位 一 一 基本 上 使 用 代数 运算 的 技巧 束 能 使 经 济 脱 离 对 
贯 金属 的 依赖 ， 而 贯 金属 在 很 大 程度 上 都 被 西班牙 通过 其 在 新 世界 的 
矿山 所 控制 。 可 惜 ， 英 国 的 大 经 纪 商 们 对 劳 的 计划 并 不 热心 ， 因 此 这 
个 计划 也 就 不 了 了 之 。 


接 下 来 的 一 年 ， 约 鞭 : 劳 回 苏 格 兰 议 会 提出 了 一 项 更 为 庞大 的 、 经 
过 细致 讨论 的 计划 ， 他 希望 这 次 能 够 得 到 不 一 样 的 结果 。 为 了 配合 这 
项 计划 ， 筋 的 姑妈 拥有 的 一 家 公司 公开 出 版 和 发 行 了 一 本 名 为 “货币 与 
贸易 ” (Money and Trade) 的 小 册子 。 安 托 恩 : 墨 菲 认为 ， 鉴 于 《 货 
和 贸易 》 一 书 中 对 货币 和 信用 在 经 济 中 扮演 的 关键 角色 的 深入 分 析 ， 
约翰 : 劳 称 得 上 是 那个 年 代 最 重要 的 政治 经 济 学 家 之 一 。 在 劳 看 米 ， 贸 
易 依赖 于 信用 ， 而 信用 的 可 得 性 取决 于 经 济 中 的 货币 数量 。 管 制 的 低 
利率 只 会 把 贷款 人 逐 出 市 场 。 然 而 ， 通 过 货币 供给 却 能 有 效 调 和 利 
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更 多 工人 ， 贸 易 成 本 也 更 低 。 这 样 的 法 律 会 市 来 很 多 不 便 ， 而 且 其 
征 否 有 上 述 好 处 也 值得 人 怀疑。 然而 ， 如 果 低 利率 是 增加 货币 发 行 的 
结果 ， 那 么 借贷 会 更 加 容易 并 且 利 率 会 更 低 ， 这 样 一 来 ， 用 于 贸 
的 库存 会 更 高 ， 商 人 的 交易 成 本 会 更 低 ， 也 不 会 有 什么 副作用 。” 


调 世 货币 供应 量 的 主要 途径 是 通过 银行 系统 ， 它 能 依靠 分 级 准备 
金 制度 来 扩大 信用 并 满足 贸易 中 的 货币 需求 : 
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因此 ， 约 翰 : 劳 在 《货币 和 贸易 》 一 书 中 提出 的 是 一 种 货币 数量 
论 ， 这 种 理论 立足 于 总 需求 以 及 最 优 货币 量 与 经 济 产 出 能 力 直 接 相关 
的 观点 。 “货币 量 太 少 会 制约 经 济 ， 而 太 多 则 会 导致 通货 膨胀 和 银行 
倒闭 。 最 好 运用 类 似 纸币 的 货币 工具 使 经 济 在 最 优 范围 内 运行 ， 而 不 
征 依赖 金属 计价 物 的 偶然 有 效 性 或 者 严 历 的 利率 管控 。 


这 是 当今 美联储 做 决策 时 依据 的 基本 原则 ， 利 用 通货 膨胀 、GDP 
变动 和 失业 率 等 基础 信息 决定 折 现 率 的 高 低 ， 从 而 确定 货币 投放 量 。 
当然 ， 约 鞭 : 劳 的 货币 数量 论 也 是 对 《管子 》 的 回应 一 一 “黄金 刀 币 ， 
民 之 通 施 也 ” (参见 第 8 章 ) 。 尺 管 约翰 : 劳 的 这 些 说 辞 非常 博学 且 精 
到 ， 苍 格 兰 还 是 没有 建立 土地 银行 。 随 着 苏格兰 和 英格兰 在 1706 年 合 
并 ， 约 阳 : 劳 再 次 逃 往 欧洲 大 陆 ， 并 继续 他 作为 经 济 学 家 和 银行 设计 者 
的 事业 。 


银行 家 一 一 约翰 : 劳 


1716 年 ， 约 聊天 终于 在 一 家 银行 找到 了 机 会 。 像 英国 一 样 ， 法 国 
经 济 由 于 破坏 性 的 西班牙 王位 继承 战争 而 陷入 凋 泊 。 约 朝 : 劳 成 功 说 服 
摄政 王菲 利 普 (Regent Philippe) `A RAIET (Duc d’Orleans) 接受 
了 把 银行 作为 货币 政策 工具 运用 的 好 处 。 约 翰 : 荔 把 银行 开 在 了 他 家 附 
近 的 旺 多 姆 广场 。 和 英格兰 银行 及 南海 公司 一 样 ， 通 用 银行 (Banque 
Générale) 由 国家 贷款 和 约翰 : 劳 的 私人 财产 提供 资本 。 为 了 促进 业务 
发 展 同 时 建立 公众 信任 ， 通 用 银行 从 摄政 王 以 及 许多 上 流 贯 族 那里 吸 
收 存 球 。 接 着 它 依靠 这 些 存款 发 行 了 纸币 ， 并 提供 约翰 : 劳 设想 的 其 他 
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国际 贸易 发 展 的 汇票 。 在 运行 了 一 年 以 后 ， 通 用 银行 通过 降低 癌 商 人 
收取 的 利率 证 明了 目 己 。 随 后 ， 通 用 银行 开始 作为 国家 银行 运 昔 ， 为 
政府 接收 以 纸币 文 付 的 税收 。328 1718 年 ， 它 成 为 皇家 银行 ， 同 时 其 发 
行 的 纸币 也 变 为 政府 发 行 。 通 用 银行 从 约 葛 ' 玫 家 附近 搬 到 了 官方 驻 
地 ， 约 对 : 劳 目 己 也 成 了 法 国 财政 部 部 长 。 


与 此 同时 ， 约 翰 : 劳 效仿 南海 模式 创建 了 男 一 家 公司 ， 但 其 拥有 更 
宏大 的 设想 。1717 年 ， 西 方 公司 (Companie d'Occident， 即 通常 所 说 
的 密西西比 公司 ) 通过 公开 募股 将 国债 转换 为 其 股份 。 这 与 南海 公司 
所 做 的 债务 转换 相同 ， 并 服务 于 同样 的 目的 : 减少 政府 债务 ， 同 时 开 
发 美洲 的 未 来 财富 。 它 对 投资 者 也 有 同样 的 吸引 力 。 这 些 投资 者 当时 
拥有 已 贴现 风 非 流动 的 政府 贷 蒜 ， 并 且 马 上 看 到 了 把 它们 转换 为 公司 
统一 股票 的 优势 。 这 样 不 仅 能 够 收 到 直接 来 目 王室 的 债务 清偿 ， 而 且 
还 会 得 到 来 自 新 世界 的 大 量 未 来 回报 。 这 家 公司 拥有 整个 路 易 斯 安 那 
领地 的 权益 。1 


1720 年 ， 路 易 斯 安 那 领 地 还 没有 被 绘 入 地 图 一 一 那 要 等 到 该 地 被 
年 轻 的 美国 购买 后 ， 由 路 易 斯 (Lewis) 和 克拉 克 (Clark) 于 1803 年 
完成 。 然 而 ， 没 有 人 质疑 其 长 期 的 经 济 潜力 。 狭 小 的 新 奥 尔 民 位 于 世 
界 上 最 大 的 持续 通航 的 河流 之 一 的 河口 处 ， 这 条 河流 连接 了 北方 法 属 
加 拿 大 和 南方 港口 之 间 的 皮毛 贸易 。 在 路 易 斯 安 那 种 植 团 经 济 还 尚未 
有 效 建立 之 时 ， 肥 沃 的 冲积 土壤 无 疑 已 经 预示 了 集中 的 农业 开发 。 对 
于 评估 未 来 现金 流 的 持 股 人 来 说 ， 幅 员 达 8 亿 平 方 英里 的 北美 好 像 一 只 
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收购 把 法 国 所 有 的 海外 贸易 权利 吸纳 进 一 家 公司 的 潜力 。 随 着 1717 年 
贡 务 转换 的 成 功 ， 他 在 1719 年 进行 了 附 权 股 票 的 发 行 ， 而 这 让 他 有 了 
极为 雄厚 的 资本 基础 。 他 的 公司 很 快 吸收 了 塞内加尔 公司 、 印 度 群 岛 


公司 和 中 国 公司 一 一 相当 于 法 国 的 旦 家 非洲 公司 和 东 印 度 公 司 。 在 这 
之 后 ， 约 对 : 劳 在 所 有 法 国 长 途 贸易 中 占据 了 垄断 地 位 。 他 掌握 了 烟草 
垄断 经 营 、 呈 家 铸币 钱 和 通用 农场 一 一 法 国 的 税收 征管 机 构 。 这 个 新 
型 巨 无 霸 企 业 集 团 接着 以 优惠 条 件 同 国家 投标 ， 承 接 全 部 法 国 国债 。 
它 顺 利 乔 下 了 西班牙 王位 继承 战争 后 的 所 有 法 国 国 便 ， 并 通过 癌 投 资 
者 承诺 长 期 权益 回报 把 利率 降 到 了 可 控 水 平 。 


在 油 动 人 心 的 几 年 内 ， 约 驳 : 劳 取得 了 摆 越 的 成 束 。 通 过 对 “交易 
胡同 ”金融 工程 的 运用 以 及 对 经 济 中 货币 角色 的 分 析 ， 他 有 效 地 把 法 国 
的 金融 运作 私有 化 了 ， 并 进而 通过 公开 发 行 把 它们 投放 到 了 公众 的 手 
里 ; 他 成 功 地 把 基于 稀缺 的 银 铸 币 的 废弃 货币 大 换 为 法 定货 币 ， 使 其 
能 随 市 场 需求 变动 ， 他 也 创造 了 一 种 能 在 全 球 化 潮流 中 和 同行 有 效 苋 
搜 的 公司 治理 结构 ， 最 后 ， 他 还 建立 了 一 个 根本 上 基于 金融 市 场 的 世 
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约 某 : 劳 的 股份 发 行经 过 了 认真 的 设计 ， 这 些 股份 在 1719 年 6 月 以 
分 期 支付 的 方式 公开 发 行 ， 购 买 者 每 月 支付 10% 的 购买 价款 。 这 吸引 
了 财产 较 少 的 投资 者 ， 并 扩大 了 资本 市 场 的 客户 规模 。* 旦 家 银行 
(Banque Royale) 参考 公司 股份 进行 借贷 ， 也 束 相 当 于 今天 所 说 的 可 
回 购 借 贷 便 利 ， 这 能 够 确保 投资 者 的 流动 性 需求 。 约 阳 ' 玫 会 把 公司 回 
购 股票 的 价格 贴 到 银行 大 门 上 。 此 外 ， 为 了 确保 投资 者 对 公司 股票 发 
行 的 信心 ， 约 其 : 玫 用 个 人 资产 购 买 公司 股票 一 一 他 不 仅 口 头 上 说 ， 也 
用 实际 行动 做 了 证 明 。16 


最 终 ， 丈 想 出 了 一 个 马 妙 的 股票 发 行 结构 一 一 附 权 发 行 。 第 一 期 
股份 发 行 的 认购 者 会 得 到 以 4:1 的 比例 在 下 期 发 行 中 优先 购买 的 权利 ， 


并 且 这 项 权利 能 够 以 合理 价格 执行 。 第 一 期 认购 的 发 行 股票 后 来 被 称 
为 “ 母 股票 "， 因 此 增发 的 股票 被 称 为 "女儿 股票 ”， 而 1719 年 第 三 次 增 
发 的 股票 则 被 称 为 "孙女 股票 ”。 这 一 系列 的 股份 发 行 以 及 约 其 ' 歼 采取 
的 文 持 股 价 的 特别 措施 吸引 了 大量 的 关注 。 他 不 仅 扩大 了 国内 的 投资 
客 尸 规模， 同时 吸引 了 国际 上 的 投机 者 。 和 荷兰 报纸 报道 了 巴黎 这 些 事 
件 的 每 日 进展 ， 并 提供 相应 的 报价 。 约 鞠 : 劳 创建 了 一 个 快速 吸引 国外 
资本 流入 法 国 的 系统 。”" 在 几 个 月 内 发 生 的 包括 南海 公司 和 密西西比 
公司 上 市 等 一 系列 事件 ， 把 大 量 非 流动 的 政府 债 转变 成 了 股票 ， 同 时 
降低 了 政府 成 本 ， 扩 大 了 投资 者 对 股票 的 需求 ， 并 且 实际 上 创造 了 一 
种 基于 对 公司 的 索取 权 而 不 是 狂 币 的 货币 。 所 有 的 公司 都 是 通过 吸引 
公众 参与 对 新 世界 财富 前 景 下 注 的 意愿 ， 以 及 对 这 些 强 大 的 公司 会 受 
到 国会 和 呈 权 强化 与 促进 的 预期 来 这 么 做 的 。 


大 部 分 在 法 国 的 交易 都 发 生 在 甘 康 普 瓦 ， 现 代 蓬 皮 杜 艺 术 中 心 后 
面 的 一 条 小 街道 。 有关 巴黎 人 对 股票 投机 如 此 热衷 的 现代 解释 非常 像 
是 对 “交易 胡同 ”的 描述 。 约 翰 : 劳 成 功 地 创造 了 一 股 热潮 一 一 一 股 对 投 
机 的 传染 性 的 狂热 ， 进 而 推动 了 对 密西西比 公司 股票 的 大 量 需 求 。 当 
然 ， 快 速 上 升 的 股价 马上 创造 了 一 些 百 万 富翁 (“milionaires” — i7 t, 
许 就 是 在 密西西比 泡沫 中 创造 的 词汇 ) ， 同 时 也 营造 了 强烈 的 赌博 氛 
。 股价 从 1719 年 8 月 的 400 里 弗 上 升 到 了 9 月 的 1000 里 弗 ， 然 后 戏剧 
性 地 涨 到 12 月 的 1 800 里 弗 。 随 着 股价 持续 戏剧 性 地 上 升 ， 原始 股 的 拥 
有 者 获得 了 巨大 的 利润 。 股 票 的 衍生 工具 也 在 进行 交易 ， 比 如 看 涨 期 
权 以 及 远 期 合约 。 一 夜 之 间 ， 密 西西 比 泡沫 飞涨 ， 在 巴黎 开启 了 一 个 
复杂 的 金融 市 场 。 


1720 年 2 月 ， 约 翰 : 劳 把 这 家 公司 和 银行 合并 成 一 家 大 公司 。 安 托 
因 : 墨 菲 认为 约 聊 : 荔 一 开始 束 在 脑海 里 酝 配 了 这 个 伟大 的 设计 一 一 他 看 
到 了 把 法 国 最 大 的 贸易 公司 置 于 独立 公司 下 的 潜力 一 一 一 种 更 大 规模 
的 热那亚 模式 。 誉 非 认为 约翰 : 劳 设想 了 在 未 来 对 这 一 系统 进行 更 彻底 
的 扩展 一 一 用 公司 股份 取代 所 有 的 铸币 甚至 纸币 。 事 实 上 ，1720 年 3 
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即使 约 葛 : 玫 对 法 国 进 行 了 私有 化 并 将 国库 置 于 股东 的 控制 之 下 ， 
他 的 计划 也 和 目 由 放任 的 资本 主义 观念 相去 甚 远 。 相 反 ， 约 翰 . 劳 是 将 
公司 集合 体 置 于 个 人 掌控 之 下 。 这 未 必 是 一 个 阴险 的 计划 一 一 毕 竞 ， 
他 的 理论 展示 了 中 央 统 一 控制 货币 政策 对 于 经 济 有 巨大 好 处 。 这 甚至 
都 不 是 一 个 极权 主义 的 计划 。 如 果 得 以 充分 实现 的 话 ， 这 项 计划 本 来 
能 够 成 为 民主 的 一 种 替代 形式 一 一 股东 民主 ， 在 这 种 形式 下 ， 投 资 者 
参与 到 政府 补助 和 权利 借以 实现 的 经 济 收入 之 中 ， 也 参与 到 全 世界 法 
国 控制 区 域 的 探索 和 开发 中 去 。 它 会 成 为 一 股 一 票 的 机 制 ， 和 一 人 一 
票 相对 应 。 


相 较 于 南海 泡沫 ， 在 密西西比 泡沫 中 失去 的 古 创 新 的 源 果 。 法 国 
的 设计 者 对 于 公共 工程 以 及 贸易 公司 有 明确 的 规划 ， 但 是 没有 证 据 表 
明 有 任何 其 他 股票 在 甘 康 普 瓦 街 真正 交易 过 。 约 翰 : 劳 在 满足 公众 的 股 
票 投资 上 显然 没有 成 功 的 竞争 者 。 股 票 市 场 的 建立 似乎 是 达到 目的 的 
手段 一 一 一 种 用 投资 者 的 钱 建立 密西西比 公司 的 途径 ， 而 不 是 创建 一 
个 汇聚 资源 实现 创新 的 机 构 。 


生财 之 道 


当 1719 年 密西西比 公司 发 行 股票 时 ， 呈 家 银行 正在 忙 着 印 钞票 。 
在 一 系列 公告 中 ， 政 府 努 力 用 纸币 代替 铸币 。 从 1720 年 1 月 开始 ， 政 府 
发 布 了 一 系列 公告 来 阻止 铸币 的 跨 境 流 动 ， 并 疗 厉 禁止 宇 石 和 金属 制 
品 的 生产 和 展示 。 二 接着， 政府 试图 阻止 禾 币 的 储藏 这 些 行为 是 约 
验 : 斑 折断 经 济 对 金 银 依 赖 这 一 长 期 目标 的 一 部 分 。 这 个 逻辑 放 在 今天 
来 看 并 无 不 妥 。 法 币 给 了 政府 更 强 的 控制 货币 供给 的 权力 ， 进 而 推行 


积极 的 货币 政策 。 既 要 取得 充足 的 国家 公信 力 义 要 放弃 铸币 储备 ， 同 
时 还 要 维持 货币 完美 的 跨 境 流动 性 ， 这 些 要 求 元 疑 太 多 了 。 在 法 币 主 
导 的 经 济 中 ， 真 正 的 危险 源 于 印 钞 机 。 公 众 必须 信任 政府 ， 相 信和 他 们 
会 控制 钞票 的 供给 。 安 托 因 : 墨 菲 认 为 这 是 约 对: 天 货币 系统 的 致命 弱 
点 。 他 在 1720 年 承 诡 的 股份 和 货币 之 间 的 兑换 价格 ， 意 味 着 他 必须 通 
过 印 钱 来 赎 回 那些 股份 。 因 此 ， 对 股票 需求 的 下 降 ， 甚 至 只 是 甘 康 普 
瓦 街 和 银行 价差 倒置 ， 都 会 引发 兄 换 比率 失衡 ， 进 而 导致 通货 脱 胀 。 
矛盾 之 处 在 于 ， 货 币 供给 的 控制 权 也 从 政策 制定 者 手中 被 有 担保 的 股 
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1720 年 5 月 ， 大 跌 到 来 了 。 接 着 政府 发 布 了 一 项 声明 : 承诺 的 股份 
价格 将 有 计划 地 从 8 000 里 弗 减 到 1720 年 年 底 的 5 000 里 弗 。 同 时 政府 也 
采取 了 其 他 措施 来 保持 币值 稳定 。 这 份 声 明显 示 : 维持 股票 价格 ， 也 
就 是 通货 膨胀 的 成 本 是 很 贵 的 ， 而 且 公 众 并 不 愿意 接受 。 


谁 古 狐 的 神 


约翰 : 劳 和 乔 瓦 尼 : 安 东 尼 奥 : 佩 莱 格 里 尼 (Giovanni Antonio 
Pellegrini) 志趣 相投 。 佩 莱 格 里 尼 是 一 位 世界 性 的 艺术 家 ， 一 位 生 于 
威尼斯 的 壁画 家 ， 在 荷兰 、 德 国 和 英国 工作 过 。 如 今 ， 他 会 被 视 作 一 
位 巴洛克 式 或 洛 可 可 式 的 装饰 画家 。 他 尤为 擅长 天 花 板 错 视 绘 画 : 天 
空中 充满 了 寓言 形象 ， 锐 利 的 透视 手法 给 人 异常 高 大 的 错觉 。 如 果 约 
翰 : 劳 在 18 世 纪 早 期 偷偷 回 到 过 伦敦 ， 他 可 能 在 波 特 兰 的 圣 奥 尔 本 斯 
(St. Albans) 公正 官邸 中 见 过 佩 莱 格 里 尼 的 作品 ， 当 然 也 可 能 在 海牙 
莫 瑞 泰 斯 (Mauritzhuis) 的 金色 之 屋 (Golden room) 知道 了 佩 莱 格 里 
尼 。 然 而 ， 最 有 可 能 的 是 ， 约 翰 : 劳 看 到 了 佩 菜 格 里 尼 在 威尼斯 圣 洛克 
会 党 屋顶 上 绘制 的 圆 孔 ， 那 是 象征 仁慈 的 信念 火炬 ， 能 够 造成 一 种 
炫目 的 幻觉 。 


BMAWE aI, MSR FEA Bl es RAY o THA 
被 赋予 了 人 类 可 以 理解 的 形式 ， 然 后 这 些 元 素 汇聚 到 一 起 进行 想象 中 
的 互动 ， 这 种 互动 是 通 过 空间 关系 内 痪 的 视觉 语言 来 表达 的 。 不 用 
说 ， 这 种 风格 是 约 葛 : 罗 斯 金 的 最 爱 。 罗 斯 金 视 为 又 微 的 道德 所 体现 的 
东西 也 能 被 忆 术 诠释 ， 进 而 寻求 对 日 益 复 杂 世 界 的 理解 。 这 个 世界 
里 ， 世 众 主 题 和 宗教 观念 在 竞争 着 成 为 公众 的 关切 点 。 


约 蔓 ' 劳 让 佩 莱 格 里 尼 承 担 了 用 壁画 表现 他 计划 精 介 的 重大 任务 。 
这 项 工作 从 1719 年 持续 到 1720 年 ， 正 如 在 银行 大 厅 中 不 断 上 演 的 各 种 
事件 正在 改变 法 国 的 经 济 状况 ， 佩 菜 格 里 尼 在 画布 上 绘制 了 一 幅 巨 大 
的 画作 一 一 长 42 米 、 宽 9 米 ， 这 一 定 挑战 了 很 多 人 的 观念 。 历 史学 家 和 
经 济 学 家 大 流 士 : 斯 皮 思 (Darius Spieth) 曾 提 到 这 幅 巨 大 的 天 花 板 壁 
男 ， 并 用 他 上 自己 的 理解 描述 了 天 花 板 中 间 的 人 物 。 这 些 描写 值得 长 篇 
引述 一 一 这 是 约翰 : 劳 自己 的 愿景 ， 只 是 经 过 了 试图 理解 他 的 艺术 家 的 
眼 和 手 的 加 工 : 


一 幅 国 王 的 画像 ， 一 侧 站 着 “宗教 "， 而 在 男 一 侧 ， 则 站 着 一 位 
代表 “摄政 王 ” 的 英雄 ..… 在 “宗教 "之 上 是 一 位 插 有 地 膀 的 全 副 武 闻 
的 “天 才 ”， 他 手 里 握 着 “商业 *"， 其 后 紧 跟 着 “财富 、 安 全 和 信用 ”。 
在 “天 才 ” 的 脚下 ， 一 个 孩子 手 握 “创新 ”之 弓 ; SAM, 
在 “天 才 ” 的 下 方 ， 可 以 看 到 “算术 ”在 那儿 ， 手 里 拿 着 一 张 演算 纸 。 
在 “算术 ” 边 上 的 十 “工业 *， 她 的 特征 是 喘 罕 盔甲 手 握 长 剑 ..……... 在 所 
有 人 物 之 上 ， 在 天 人 花 板 的 最 高 点 ， 朱 庇 特 坐 在 云端 之 上 ， 朱 诸 在 稍 
微 边 上 一 些 。 他 们 送出 “富裕 >， 让 大 家 分 享 财富 。 在 “财富 ”的 左边 
征 “ 塞 纳 河 ”， 其 正 拥 抱 着 “密西西比 河 ”.… 长 有 翅膀 的 “幸福 ? 球 到 
这 些 河 流 的 上 方 ， 飞 进 云 里 ， 手 里 捧 着 燃烧 的 火焰 ; “TH MEW 
边 上 ， 以 放松 的 姿态 握 痢 一 束 小 霉 。 在 塞纳 河岸 ， 有 人 发 现 了 两 匹 
马 拉 着 的 马车 ， 工 人 们 正在 厂 运 来 目 路 易 斯 安 那 的 轮船 上 的 货物 
河上 也 有 载 着 密西西比 王子 的 其 他 轮船 ..…… 在 入 口 通道 的 上 方 ， 一 


群 代表 围 着 象征 < 交易 所 "的 门廊 ， 从 衣着 上 能 看 出 他 们 来 自 不 同 国 
家 ， 他 们 正 聚 在 一 起 进行 交易 。21 


这 幅 壁 画 引 入 了 新 的 神 和 女神 :两 业 、 财 定 、 安 全 、 信 用 、 创 
` 工业 、 算 术 和 富裕 。 画 中 将 密西西比 河 拟 人 化 为 美国 财富 的 来 
源 ， 即 使 这 显然 是 和 塞纳 河 拥抱 的 结果 。 辟 画 想 将 这 些 观 念 和 地 理 位 
置 放 进 传统 的 宗教 化 的 政治 秩序 里 ， 但 像 佩 羔 格 里 尼 的 其 他 作品 一 
样 ， 这 些 关 系 一 定 是 流动 的 、 充 满 活 力 的 以 及 戏剧 化 的 。 


皇 么 才能 把 约 葛 : 荔 在 《货币 与 贸易 》 中 展现 的 逻辑 转化 成 布景 、 
神明 和 帷 慢 ? 怎么 才 够 让 严密 的 经 济 论证 以 大 型 装饰 画 的 形式 呈现 ， 
而 且 还 能 说 得 通 ? 然而 ， 忆 术 的 吸引 力 一 一 离 言 的 吸引 力 一 一 是 与 经 
济 金 融 思 维 不 同 的 逻辑 体系 ， 它 十 一 个 原型 的 体系 : SIG REE 
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种 “原型 *， 佩 莱 格 里 尼 的 巨 作 很 好 地 体现 了 这 一 意图 。 这 些 形象 由 于 
代表 了 太 多 的 善 民 而 不 再 真实 。 


那么 谁 是 长 有 翅膀 和 全 副 武 友 的 ， 并 有 "创意 ”和 “算术 ” 储 立 在 侧 
HRPE? 约 了 办 :区 是 否 做 慢 到 将 他 目 己 置 于 环 立 着 主 罕 市 场 的 新 神 
的 万 神殿 之 中 呢 ? 


想象 1720 年 5 月 22 日 约 短 : 才 和 他 的 部 长 们 站 在 这 巨大 的 写 顶 之 
下 ， 发 布 了 降低 股份 兑换 价格 的 公告 ， 这 事实 上 相当 于 承认 了 这 个 系 
统 并 不 能 维持 。 他 们 和 硕 望 能 实现 我 们 在 20 世 纪 90 年 代 提 出 的 “ 软 着 
陆 ”。 为 了 挡住 冲 进来 要 求 赎 回 股本 的 股东 ， 他 们 整个 上 午 让 银行 大 站 
紧 财 。 最 终 大 门 履 开 ， 人 和 群 涌 入 ， 荔 用 他 手 里 的 钞票 回 购 了 尽 可 能 多 
的 股份 。 然 而 ， 那 无 济 于 事 。 在 接 下 来 的 几 天 ， 骚 动 在 利 德 街 炬 发 
了 ， 石 头像 雨点 一 般 硬 癌 了 银行 的 大 门 和 窗户 ， 玻 璃 碎片 酒 了 一 地 。 
即使 这 个 公告 会 们 撤销， 但 约翰: 劳 的 命运 已 经 注定 了 。 股 价 骏 跌 ， 随 
之 破灭 的 是 他 想 权 建立 一 个 基于 法 币 和 私有 化 国库 的 体系 的 梦想 。 法 


Ell 


国 也 回 到 了 原来 基于 年 金 的 金融 结构 ， 并 希望 快速 抹 去 约翰 : 劳 时 代 的 
任何 记忆 。1724 年 ， 旦 家 银行 的 办 公 室 被 搬出 ， 同 时 ， 那 幅 壁 画 也 被 
毫 不 客气 地 毁弃 了 。 


第 21 章 
“按照 霍 伊 尔 所 说 ” 


1720 年 7 月 13 日 ， 压 特 丹 召开 了 市 议会 ， 讨 论 由 来 自 伦 敦 的 埃 德 蒙 
“#21778 (Edmond Hoyle) 和 杰 勒 德 :路 特 斯 (Gerard Roeters) 提出 的 
商业 计划 。 霍 伊 尔 先生 是 一 位 没有 荷兰 血统 的 英国 人 ,与 其 说 他 是 一 
个 推销 商 倒 不 如 说 是 数学 家 。 路 特 斯 先生 来 自 一 个 与 星 家 有 联系 的 著 
名 的 阿姆斯特丹 商人 家 庭 ， 他 从 头 至 尾 做 了 发 言 。 路 特 斯 强调 ， 鹿 特 
丹 处 在 越发 落后 于 竞争 对 手 的 危险 之 中 。 现 在 ， 这 座 城 市 是 一 个 充满 
活力 的 商业 中 心 ， 拥 有 很 多 值得 骄傲 的 东西 。 它 拥有 东 印 度 公 司 1/6 的 
席位 ， 这 让 其 在 利润 丰厚 的 亚洲 贸易 中 占有 股份 ， 虽然 它 的 股份 比 姐 
妹 城市 阿姆斯特丹 要 少 。 然 而 ， 其 成 立 于 1595 年 的 股票 交易 所 比 阿 姆 
斯 特 丹 的 要 悠久 。 鹿 特 丹 拥 有 大 量 成 功 的 银行 家 ， 经 营 着 充满 活力 的 
海外 贸易 以 及 包括 保险 在 内 的 一 系列 金融 服务 。 


然而 ， 路 特 斯 争辩 说 ， 伦 敦 正 在 发 生 的 金融 创新 威胁 到 了 鹿特丹 
的 竞争 力 。 一 项 特别 的 金融 创新 正 日 益 凸 显 。 利 用 在 城市 咖啡 馆 发 行 
认购 股份 积累 的 大 量 公 众 和 将 本 ， 伦 致 的 金融 家 设立 了 两 家 保险 公司 。 
通过 政治 影响 和 直接 行贿 ， 在 此 之 前 ， 量 家 交易 所 保险 公司 (Royal 
Exchange Assurance Company) 和 伦敦 保险 公司 (London Assurance 
Company) 已 经 从 国王 那里 获得 了 在 英国 从 事 海上 保险 业务 的 排他 性 
权利 。 这 些 公司 已 经 在 制定 航运 保险 政策 ， 并 抢 走 了 荷兰 人 的 生意 。 
因此 ， 路 特 斯 宣称 ， 旧 的 航运 保险 模式 已 经 走 到 了 尽头 。 


直到 那 时 ， 和 三 兰 的 海上 保险 都 是 在 交易 所 确定 的 ， 在 那里 保险 闫 
家 和 卖家 会 共同 达成 协议 。 风 险 价格 根据 标准 条 款 进 行 报价 。 海 上 风 
仿 束 像 其 他 商品 一 样 可 以 被 闫 卖 。 如 采 理 赔 有 争议， 当地 的 你 险 委员 


会 ， 也 就 是 由 主要 保险 商 组 成 的 保险 商会 (Kamer van Assurantie) ， 
会 听取 和 争议， 权衡 证 据 并 公平 裁决 。 那 时 的 保险 商 冒 着 损失 个 人 资产 
的 风险 来 换取 适度 的 保险 费 一 一 船只 去 往 临 近 港 口 的 话 ， 保 费 为 货 
物 、 商 船 价值 总 和 的 1%~2% 左 右 ; 对 于 像 横 跨 大 西洋 探险 这 种 高 风险 
的 活动 ， 为 了 弥补 损失 ， 保 费 会 高 达 8%。 因 此 保险 需要 承保 人 雄厚 的 
财力 以 及 买卖 双方 之 间 的 相互 信任 。 承 保 人 必须 相信 船长 不 会 为 了 获 
取 赔 偿 而 故意 让 船只 失事 。 同 时 ， 投 保 人 也 必须 相信 ， 如 果 必 要 的 话 
承保 人 有 足够 财力 进行 理赔 。 这 表明 ， 只 有 那些 能 够 证 明 财力 的 承保 
人 才能 吸引 到 客户 一 一 即使 那样 ， 他 们 的 承销 能 力也 会 受到 个 人 资 
的 限制 。 虽 然 偶尔 会 有 投资 者 合伙 为 大 型 探险 承保 ， 但 在 现 有 机 制 
下 ， 风 险 分 担 也 是 有 限 的 。 这 是 一 个 像 德 摩 斯 梯 尼 一 样 古老 的 系统 。 


保险 是 一 项 明确 进而 分 散 风 险 的 生意 。 很 少 有 人 像 向 兰 或 英国 保 
险 商 那 样 精 于 计算 海上 风险 或 船长 驴 保 风险 。 然 而 ， 规 模 胜 过 计算 。 
如 采 你 成 立 了 一 家 足够 大 的 保险 公司 并 承保 了 大 量 披 此 不 相关 的 项 
目 ， 那 么 任何 单一 索赔 相对 于 公司 规模 来 说 都 很 小 。 这 个 位 单 的 准则 
隐 仿 在 当时 才 发 现 不 久 的 大 数 定 律 之 中 ( 见 第 15 章 ) 。 


由 于 筹集 到 了 能 够 一 次 承保 数 百 次 航海 的 资本 ， 这 两 家 英国 公司 
威胁 到 了 传统 保险 市 场 。 事 实 上 ， 它 们 的 资本 基础 是 无 限 的 ， 因 为 随 
着 生意 越 做 越 大 ， 它 们 想 对 个 人 投资 者 发 行 多 少 股份 束 能 发 行 多 少 。 
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《泡沫 法 案 》。 因此， 新 的 英国 保险 公司 不 能 成 立 ， 也 不 能 至 受 有 限 
责任 的 好 处 或 公开 发 行 股票 。 这 束 解 释 了 为 什么 伦敦 的 劳 合 储 
(Lloyds) 在 很 长 一 段 时 间 内 都 使 其 投资 者 的 资本 承担 无 限 责 任 。 但 
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在 异 特 丹 提案 中 ， 资 本 将 来 目 城 中 的 杰出 公民 一 一 也 许 是 市 议会 
的 成 员 ， 他 们 将 认购 公司 股份 。 认 购 者 不 必 一 次 性 支付 股票 全 价 一 一 
他 们 只 要 先期 文 付 10% 的 股价 ， 其 他 的 按时 分 期 文 付 即 可 。 同 时 ， 认 
购 者 能 够 在 股票 交易 所 出 售 他 们 的 股份 ， 可 能 会 获得 极 高 的 收益 。 


属 符 丹 市 民 已 经 知道 股票 发 行 是 怎么 运作 的 。 答 兰 的 报纸 定期 报 
道 英 国 公司 在 1720 年 合资 股票 发 行 中 通过 投机 赚 取 巨额 财富 的 新 闻 。 
报纸 甚至 已 经 给 出 了 旦 家 交易 保险 公司 和 伦敦 保险 公司 的 报价 一 一 这 
个 迹象 表明 傈 兰 的 和 资本 已 经 对 投资 创办 此 类 创新 性 的 公司 产生 了 兴 
趣 。 霍 伊 尔 和 路 特 斯 给 了 庆 符 丹 一 个 机 会 ， 阻 止 倚 兰 资本 大 批 外 流 ， 
并 使 其 在 新 的 金融 秩序 中 占据 领导 地 位 ， 通 过 汇聚 当 地 资本 与 阿 姆 斯 
等 丹 的 保险 经 纪 人 竞争 ， 最 终 ， 赚 取 可 观 的 利润 。 
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图 21-1 鹿特丹 城市 公 局 
司 股份 的 销售 。 霍 伊 尔 
首 批 企 业 家 之 一 


司 (Stad Rotterdam company) 的 转让 书 ， 记 载 了 埃 德 蒙 - 霍 伊 尔 对 其 新 公 
:的 股份 转让 给 了 托马斯 : 洛 姆 (Thomas Lombe) ， 洛 姆 是 工业 革命 中 的 


市 议会 的 讨论 过 程 没 有 留 下 记录 ， 不 过 好 像 发 生 了 一 些 争议 。 同 
样 的 项 目 在 一 个 月 前 曾 在 阿姆斯特丹 提出 并 遭 到 了 否决 。 显 然 ， 否决 
的 原因 之 一 是 这 威胁 到 了 现 有 的 与 有 价格 影响 力 的 垄断 者 之 间 的 保险 
交易 。 雪 上 加 逢 的 是 ， 和 董事 们 对 保险 交易 知之 其 少 ， 这 导致 他 们 在 监 
督 管理 方面 做 得 不 好 ， 并 最 终 会 将 对 阿姆斯特丹 来 说 很 关键 的 海上 保 
险 业 置 于 “ 风 中 交易 ”(Wind Negotie) 的 支配 之 下 。“ 风 中 交易 ”是 一 种 
投机 性 股票 交易 ， 会 导致 公 司 价值 随 市 场 偏 好 不 断 波动 。 


然而 ， 霍 伊 尔 和 路 特 斯 那天 最 终 还 是 景 了 。 鹿 特 丹 对 一 个 月 前 阿 
姆 斯 特 丹 明确 拒绝 的 项 目 沿 开 了 怀抱 。 公 司 发 起 人 为 他 们 的 公司 找到 
了 388 位 股份 认购 者 。 认 购 的 股份 在 交易 所 交易 ， 财 定 不 断 创 造 ， 新 公 
司 也 开始 披露 财务 状况 ， 签 发 保单 。 霍 伊 尔 在 两 周 时 间 内 悄然 套现 ， 
他 赚 取 的 利润 显然 能 让 其 追求 真正 的 兴趣 ， 霍 伊 尔 的 余生 都 伦 在 研 守 
纸牌 游戏 的 数学 计算 上 “。 几 年 后 ， 他 投 吴 于 写作 一 些 如 何 利 用 概率 计 
算 在 牌 昌 上 最 钱 的 书 ， 也 许 在 其 中 讲 出 了 这 些 年 他 启 钱 的 秘密 。 任 何 
说 过 “按照 霍 伊 尔 所 说 ”这 句 话 的 人 ， 都 对 他 表达 了 敬意 。 在 他 成 为 室 
内 游戏 的 权威 仲裁 者 之 前 ， 霍 伊 尔 是 一 位 企划 人 ， 一 位 设计 师 ， 一 位 
概率 论 者 ， 也 是 一 位 代表 了 时 代 发 展 潮流 的 金融 家 和 投资 家 。 


而 在 投资 沽 身上 又 发 生 了 什么 昵 ? 当 在 鹿特丹 和 阿姆斯特丹 交易 
所 进行 交易 的 公司 股价 在 8 月 相 较 于 认购 价 上 涨 了 90% 以 上 之 后 ， 大 部 
分 人 像 霍 伊 尔 一 样 ， 直 接 套现 获取 利润 。 一 些 投机 者 在 一 个 月 内 实现 
了 本 人 金 翻番 。 这 家 公司 利用 当时 的 投资 热潮 ， 马 上 进行 第 二 次 慕 股 。 
荷兰 的 其 他 城市 接着 跟 进 ， 设 立 了 类 似 的 保险 及 贸易 公司 ， 豪 达 、 代 
尔 夫 特 、 海 牙 、 乌 特 勒 支 、 斯 希 丹 、 纳 尔 登 、 韦 斯 普 、 梅 登 、 梅 登 布 
列 克 、 因 喀什 、 埃 丹 、 霍 伦 、 莫 尼 肯 达 姆 、 皮 尔 默 伦 德 、 阿 尔 克 马 
尔 、 兹 沃 勒 、 米 德尔 堡 、 特 尔 维尔 、 多 特 荷 西 、 弗 拉丁 、 布 里 勒 和 马 
斯 兰 德 ， 它 们 全 都 发 行 了 能 在 鹿特丹 、 阿 姆 斯 特 丹 或 代 尔 夫 特 交易 所 
交易 的 股票 。 


霍 伊 尔 和 路 特 斯 开启 了 对 “新 时 代 ” 公 司 公 开幕 股 和 投机 的 狂热 ， 
这 股 狂热 虽 席 卷 和 荷兰 ， 但 终究 只 是 县 花 一 现 。 到 了 11 月 末 ， 鹿 特 丹 公 
司 的 股价 大 幅 下 跌 ， 直 至 认购 价 溢价 的 17% 左 右 ， 其 他 大 多 数 公 司 跌 
得 更 加 厉害 。 在 高 点 进入 的 投机 者 眼看 着 他 们 的 股价 跌 至 购 入 价 的 
1/4， 三 个 月 内 下 降 了 75%。 那 么 ， 这 些 项 目 只 是 思春 的 风险 投资 吗 ? 
毫 无 疑问 ， 时 间 已 经 证 明 上 市 的 保险 公司 是 稳健 的 。 有 些 投 机 公司 继 
续 经 营 并 发 展 繁荣 。 在 后 来 的 18 世 纪 ， 米 德尔 堡 公司 成 为 跨 大 西洋 贸 
易 中 的 一 支 主 要 力量 一 一 它 推动 了 荷兰 的 证 券 化 ， 实 现 了 金融 领域 的 
创新 ， 分 散 了 新 世界 种 植 园 的 经 济 风险 ， 同 时 助长 着 三 角 贸 易 时 期 荷 
兰 罪 恶 的 奴隶 贸易 ( 见 第 18 章 ) ° 


1720 年 泡沫 


投资 者 非 理 性 这 个 答案 似乎 并 不 能 充分 解释 1720 年 发 生 的 事件 。 
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实 上 ， 它 利用 筹集 到 的 资本 签发 保单 ， 一 直到 1780 年 ， 每 年 保持 5% 左 
右 的 利润 ， 在 60 年 的 时 间 里 只 有 三 年 是 亏损 的 。 这 家 公司 还 运用 其 庞 
大 的 资本 贴现 汇票 ， 同 时 利用 货物 作为 资本 提供 商业 借 球 。 此 外 ， 它 
还 将 保险 业务 扩展 到 火灾 险 和 人 和 寿 保 险 。 和 债 兰 社会 保险 公司 
(Maatschappij Assurantie) 和 鹿特丹 城市 贴现 公司 (Discontering en 
Beleening der Stad Rotterdam) 甚至 比 那 两 家 同时 设立 的 英国 竞争 对 手 
存续 得 还 要 更 久 ， 而 且 几 百年 来， 他 们 一 直 和 天 国保 险 公 司 劳 合 社 进 
行 有 效 苋 争 。 当 阿姆斯特丹 还 在 坚持 用 传统 的 方式 来 握 合 私人 集 险 人 
和 投保 人 时 ， 鹿 特 丹 城市 公司 已 经 成 为 欧洲 大 陆 主 导 性 的 保险 机 构 ， 
并 成 长 为 世界 范围 内 的 大 型 金融 组 织 。 


如 条 有 位 投资 者 在 1720 年 看 到 了 这 家 公司 长 期 成 功 的 未 来 ， 那 么 
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生 了 什么 昵 ， 比 如 伦敦 傈 险 、 呈 家 交易 保险 以 及 所 有 新 成 立 的 向 兰 公 
司 ? 奇怪 的 是 ， 虽 然 学 术 人 研究 已 经 持续 了 100 多 年 ， 但 关于 第 一 次 傈 兰 
股票 市 场 泡沫 的 记录 仍然 不 为 人 所 知 。 如 有 果 荷 兰 市 场 也 曾 为 看 似 严 遮 
的 保险 交易 陷入 闫 狂 ， 想 理解 英国 1720 年 泡沫 的 前 因 后 果 ， 也 许 要 从 
保险 交易 入 手 。 而 找寻 这 条 线索 的 第 一 步 承 是 找到 相关 的 数据 。 


EE (Rik Frehen) 是 蒂 尔 堡 大 学 的 金融 学 教授 ， 他 也 精 于 
阅读 古谷 兰 语 。 我 和 他 以 及 哥 特 : 罗 文 霍 斯 特 都 对 1720 年 泡沫 的 起 因 非 
种 感 兴趣 。 为 了 研究 符 兰 的 保险 交易 在 1720 年 全 球 金融 泡沫 中 扮演 的 
角色 ， 里 元 系 统 研 读 了 荷兰 每 座 主 要 城市 的 所 有 档案 ， 查 阅 了 18 世 纪 
的 每 期 报纸 ， 并 搜集 了 成 立 于 1720 年 的 债 兰 公司 所 有 现存 的 记 账 筹 。 
他 在 海牙 找到 了 他 想 要 的 东西 :一 系列 创刊 于 1719 年 的 《 莱 兹 新 闻 
报 》 (Leydse Courant) 。 这 份 每 周三 刊 的 大 报纸 采取 双 面 印刷 ， 纸 质 
很 好 ， 报 道 了 包括 股票 价格 在 内 的 全 球 金融 和 政治 新 闻 。 


《 羔 兹 狐 闻 报 》 中 最 令 人 兴奋 的 发 现 或 许 是 一 系列 人 筒 兰 东 印度 公 
司 与 荷兰 西 印 度 公司 的 股票 报价 。 虽 然 人 们 早 束 知道 这 些 公司 的 股票 
在 1720 年 交易 活跃 , 但 没有 人 知道 它们 是 否 像 法 国 和 英国 的 股票 那样 
产生 过 泡沫 。《 有 羔 兹 新 闻 报 》 为 探寻 1720 年 泡沫 的 第 三 个 发 生地 提供 
了 经 验证 据 。 里 殉 和 他 技术 娴熟 的 摄影 师父 杀 合 作 ， 认 真 记录 了 报纸 
的 每 一 页 ， 并 着手 分 析 数 据 。 


男 外 ， 似 乎 有 些 奇怪 的 是 ， 答 兰 报纸 居然 报道 英国 公司 的 股票 价 
格 ， 例 如 星 家 交易 保险 公司 、 伦 至 保险 公司 、 星 家 非洲 公司 、 约 克 建 
筑 公 司 等 ， 而 这 些 在 现 有 的 南海 公司 的 研究 资料 中 是 找 不 到 的 。 这 个 
问题 很 快 束 解 决 了 。 拉 里 : 尼 尔 有 英 股 价格 表 的 扫 摘 版 ， 在 她 的 帮助 
下 ， 我 们 补 上 了 其 余 的 英国 公司 股价 。 现 在 我 们 便 能 看 出 伦敦 的 保险 
公司 是 否 存在 泡沫 ， 如 采 真 有 ， 何 时 爆发 、 如 何 爆发 。 


路 大 西洋 理论 


这 些 新 的 价格 序列 首先 使 我 们 能 够 检验 “ 跨 大 西洋 贸易 古 泡 沫 的 主 
要 驱动 力 ” 这 一 假说 。 如 果 跨 大 西洋 贸易 是 炒作 的 目标 ， 那 么 我 们 应 该 
预料 到 ， 无 论 是 呈 家 非洲 公司 还 是 荷兰 西 印度 公司 ， 它 们 的 股价 也 将 
与 密西西比 公司 和 南海 公司 一 同上 涨 。 这 些 股价 为 我 们 描述 了 一 个 令 
人 吃惊 的 故事 : 旦 家 非洲 公司 与 倚 兰 西 印度 公司 的 股价 车 升幅 度 堪 比 
1720 年 时 的 南海 公司 一 上 升 了 700%。 相 反 ， 和 荷兰 东 印 度 公 司 和 英国 
东 印 度 公 司 在 同一 时 期 的 增 速 相对 温和 “。 根 据 其 他 依据 ， 我 们 也 能 够 
确信 其 他 与 跨 大 西洋 贸易 相关 的 伦敦 公司 的 股价 也 存在 泡沫 。” 


确实 ，1720 年 整个 股市 都 存在 泡沫 ， 但 跨 大 西 立 贸 易 类 公司 的 涨 
幅 均 名 列 前 茅 ， 而 亚洲 贸易 公司 和 保守 的 英格兰 银行 涨幅 最 小 。 我 们 
的 结论 是 : 和 省 福 对 英国 与 西 班 才 和 争 竺 路 大 西洋 贸易 霸权 的 提议 一 定 是 
南海 泡沫 的 一 个 重要 张 动力 ， 但 显然 不 是 唯一 的 一 个 。 


为 何 会 是 保险 公司 


那么 保险 公司 的 情况 如 何 呢 ? 我 们 的 图 表 显 示 ， 旺 家 交易 保险 公 
司 和 伦敦 保险 公司 的 股价 存在 巨大 的 泡沫 ， 它 们 的 泡沫 远大 于 南海 公 
司 。 尽 管 鹿特丹 公司 在 那 年 的 晚 些 时 候 才 发 行 股票 ， 它 的 股价 也 在 月 
盘 前 冲 高 了 一 波 。 也 许 这 些 动 同 能 够 反映 保险 公司 在 某 些 特定 方面 的 
变化 趋势 。 


保险 公司 上 市 在 1720 年 并 不 是 什么 新 奇 的 想法 。 从 1716 年 开始 ， 
伦敦 企业 家 一 直 在 试图 让 政府 批准 筹集 公共 资本 组 建 公司 的 议案 。 
1718 年 ， 一 位 名 叫 凯 斯 : 比 林 斯 利 (Case Billingsley) 的 律师 向 皇家 上 
交 了 提案 ， 申 请 成 立 一 家 具有 100 万 英镑 注册 资本 的 保险 公司 ， 差 点 获 


te BO) ° FERAL TEER IR REE OT ER bE, (HA AAS 
同 ， 这 个 不 同 之 处 也 只 有 从 律师 的 角度 来 看 才 算 是 优点 一 一 单一 的 保 
险 公 司 很 容易 被 告 上 法 姓 ， 然 而 由 多 个 贷 球 方 组 成 的 合伙 公司 却 很 难 
被 调查 ， 因 此 前 者 更 具有 法 律 效率 。“ 忌 检察 长 和 副 检 察 长 深思 熟 虑 ， 
最 终 否 决 了 这 个 提案 ， 或 许 古 因为 那些 抽取 了 既得 利益 的 保险 商 对 他 
们 进行 了 贿赂 。 比 林 斯 利和 那 家 保险 公司 又 收购 了 一 家 已 停业 的 旦 家 
矿业 公司 ， 认 为 这 样 也 许可 以 拓展 出 与 该 公司 完全 无 关 的 业务 ， 从 而 
为 他 们 新 的 贸易 提供 法 律 保障 。 但 忌 检察 长 还 古 否 决 了 。 


许多 参与 比 林 斯 利 提案 的 人 也 是 呈 家 交易 保险 公司 的 幕后 人 物 ， 
旺 家 交易 你 险 公 司 在 议案 提出 的 一 年 之 后 宣告 成 立 ， 并 且 拥 有 强大 的 
政治 靠山 SINS WE (Lord Onslow) ， 英 国 上 议院 议员 ， 下 议院 
前 议长 。 这 家 新 公司 在 1719 年 发 行 股份 ， 并 在 公 斯 洛 保险 的 早期 价格 
清单 中 出 现 过 。 后 来 这 家 公司 成 为 星 家 交易 保险 公司 ， 即 星 家 交易 所 
公司 (Royal Exchange Company) 的 前 映 。 它 和 伦敦 保险 公司 (又 被 
称 为 “ 拉 姆 和 科 和 尔 布鲁克 ”或 “新 保险 公司 ”) 在 1719 年 晚 些 时 候 提 出 了 
新 的 提案 ， 该 提案 表达 了 更 强势 的 政治 主张 。 男 一 个 有 天 保险 的 委员 
会 于 1719 年 1 月 成 立 ， 议 会 委员 会 于 1719 年 3 月 成 立 ， 人 们 对 成 功 可 能 
性 的 期 望 日 益 高 涨 。 


我 们 的 数据 显示 ， 这 两 家 公司 的 股价 到 1719 年 3 月 1 日 束 翻 番 了 ， 
这 无 疑 是 因为 公众 对 提案 通过 重新 燃 起 了 希望 。 然 而， 总 检察 长 移 发 
制 人 的 消极 报告 导致 股价 走低 。5 月 中 旬 ， 股 票 价格 突然 上 涨 了 5 倍 。 
显然 ， 有 消 恩 表示 国王 文 持 该 提案 ， 而 且 这 个 消 恩 广 为 流 传 。 


最 终 ， 签 署 生效 的 《泡沫 法 案 》 远 远 超 出 了 比 林 斯 利 及 其 公司 原 
有 的 企盼 。 它 使 这 两 家 公司 在 海上 你 险 方面 获得 完全 垄断 权 ， 并 禁止 
其 他 任何 公司 与 它们 竞争 。 法 令 的 唯一 漏洞 是 没有 限制 个 体 保险 商 ， 
这 些 人 仍然 可 以 照 前 开展 业务 ， 只 是 不 能 通过 筹集 资本 组 建 上 市 公 
司 。《 泡 沫 法 案 》 将 与 根深 蒂 固 的 传统 保险 贸易 的 斗争 推 癌 高 湖 。 节 
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不 光彩 ) 。 这 件 事 的 洪 在 影响 极为 深远 。 从 此 ， 这 两 家 公司 垄断 所 有 
大 不 列 题 的 航运 保险 乃至 数量 庞大 的 傈 兰 航 运 保险 也 并 非 难事 。 


试想 在 那样 神奇 的 一 年 中 投资 者 的 预期 是 如 何 变化 的 。 一 家 特许 
公司 获得 所 有 英国 保险 的 垄断 权 ， 这 在 1719 年 年 底 还 是 几乎 不 可 能 ， 
而 1720 年 3 月 则 出 现 一 丝 希 望 ， 再 到 1720 年 6 月 竟 得 以 实现 。 这 样 看 
来 ， 任 何 公共 保险 股票 在 1720 年 第 二 季度 的 突然 峰 涨 便 可 以 理解 ， 并 
且 是 完全 合理 的 。 投 资 者 有 充分 的 理由 预期 到 ， 这 两 家 公司 将 一 起 担 
保 所 有 有 英国 海外 贸易 ， 而 这 些 贸 易 目 然 包 括 大 西洋 贸易 。 


然而 ， 致 命 弱 点 仍然 存在 。 为 了 得 到 国王 的 青睐 ， 这 些 公司 不 得 
不 答应 加 国王 文 付 60 万 英镑 ， 这 些 款项 将 会 在 特许 权 授 予 后 的 第 一 、 
三 、 五 、 十 个 月 时 分 期 文 付 。 两 家 公司 的 第 一 笔 款项 轻易 地 用 卖 保险 
赚 取 的 资金 筹 章 了 ， 并 且 这 两 家 公司 都 预料 当年 夏季 将 会 卖 出 更 多 的 
保单 。 事 实 上 ， 公 司 计划 在 1720 年 9 月 初 发 行 新 股 ， 而 这 个 时 间 正 好 在 
男 一 笔 主 要 的 分 期 付款 到 期 日 之 前 。 此 外 ， 为 了 与 未 来 的 分 期 付款 保 
持 同步 ， 这 两 家 公司 还 计划 迅速 扩大 火险 和 人 大 保险 的 产品 线 ， 硕 望 
能 够 承包 英国 差不多 所 有 的 保险 业务 ， 这 意味 着 它们 将 承受 超越 特许 
经 各 范 围 的 风险 。 


抓 住 任何 可 能 局 利 的 机 会 


尽管 《泡沫 法 案 》 在 1720 年 6 月 嗣 通 过 了 ， 但 是 那 一 年 各 行 各 业 都 
出 行 了 大 量 的 不 管 是 特许 的 还 是 未 经 允许 就 成 立 的 公司 。 在 这 其 中 ， 
约克 建筑 协会 是 最 大 胆 的 。 它 在 1665 年 获得 了 为 伦敦 修建 水 务 设施 的 
特许 权 。 与 比 林 斯 利 成 立 的 第 一 家 保险 公司 一 样 ， 该 公司 设立 的 目的 
征 撑 起 一 个 为 寻求 其 他 的 获 利 机 会 而 打 掩护 的 冠冕 营 呈 的 则 了 于。 如 
今 ， 这 家 公司 的 业务 已 经 包括 在 苏格兰 购买 被 没收 的 财产 ， 并 打算 出 
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住 任何 可 能 说 利 的 机 会 。 


8 月 18 日 ， 总 检察 长 宜 布 ， 他 要 开始 执行 《泡沫 法 案 》， 对 公司 进 
行 限制 ， 并 宣告 约克 建筑 协会 为 主要 违法 者 。5 纳 家 保险 公司 因 售 卖 火 
灾 险 而 越 限 也 遭 到 点 名 ， 面 临 被 起 诉 的 风险 。 这 些 公司 县 请 议会 受理 
它们 的 案件 ， 以 筹集 更 多 的 资本 ,但 并 未 立即 得 到 议会 的 救济 。4 


8 月 19 日 ， 伦 至 保险 公司 义 经 历 了 一 场 变故 。《 羔 兹 新闻 报 》 刊 登 
了 那天 的 伦 吝 新 闻 : 12 艘 从 牙买加 前 往 甘 国 的 船 失 联 了 。? 文 章 报道 
称 ， 伦 致 保险 公司 为 这 些 船只 提供 了 共计 7 2000 英 镑 的 保险 。 而 下 一 
个 向 旦 室 付 款 的 支付 日 为 9 月 22 日 ， 需 要 文 付 5 万 英镑 。 更 糟糕 的 是 ， 
公司 的 一 名 董事 家 被 盗 并 丢失 了 大 量 财产 。 


8 月 18 日 ， 约 克 建 筑 协 会 、 旺 家 交易 保险 公司 和 旦 家 非洲 公司 的 股 
价 都 开始 急速 下 挫 。 三 天 后 〈 也 就 是 英国 到 阿姆斯特丹 的 航行 时 
间 ) ， 西 印度 公司 的 股价 开始 上 自由 落体 般 下 跌 。《 泡 沫 法 案 》 的 实施 
引发 伦 臻 股市 毅 强 的 事实 有 力 地 表明 ， 之 前 的 股价 上 涨 是 由 于 人 们 存 
在 一 种 预期 ， 认 为 公司 资本 可 以 目 由 配置 到 其 他 的 恬 利 机 会 上 ， 不 管 
这 些 投资 机 会 是 与 保险 公司 密切 相关 的 火灾 保险 和 海上 保险 ， 还 是 不 
相关 的 房地产 或 终 映 年 金 。 这 些 公司 已 经 开始 通过 发 行 股票 募集 次 
本 ， 组 建 战争 基金 ， 从 而 扩张 目 己 的 羽 到 ， 并 在 业务 上 互相 竞争 。 而 
总 检察 长 砍 挤 了 这 些 公司 的 羽 贰 。 


1720 年 ， 投 资 者 们 的 热情 经 历 了 过 山 车 般 的 起 伏 变 动 。 更 具 历 史 
意义 的 是 ， 股 份 制 企业 的 概念 在 这 一 年 得 到 了 确认 。 一 方面 ，1720 年 
见证 了 吞噬 国债 的 国家 巨 疆 的 创建 历程 ， 鸡 一 方面 ， 随 着 保险 公司 的 
创立 ， 分 担 风险 的 方式 通过 金融 创新 得 到 了 彻底 改变 。1720 年 的 一 系 
列 调控 措施 回应 了 保险 公司 和 其 他 更 有 创意 的 企业 的 侵略 性 公司 行 
为 。 这 些 公司 最 初 让 投资 着 充分 相信 ， 公 司 将 拥有 相当 大 的 目 由 。 而 


因为 这 种 充分 的 目 由 ， 公 司 本 来 可 以 通过 进入 多 个 行业 ， 而 非 垂直 经 
萌 某 个 分 文 产业 来 扩张 增长 机 会 。 有 利于 新 保险 公司 的 规定 在 1720 年 
晚 春 时 市 生效 ， 这 促使 人 们 猜测 其 他 公司 也 可 能 会 获得 新 的 目 由 。 但 
征 由 于 8 月 18 日 的 法 院 命 令 ， 这 些 希 望都 破 火 了。 


真正 的 领头 平 并 非 南海 公司 ， 而 十 那些 保险 公司 。 这 些 公司 的 权 
力 随 着 政治 风 辣 的 变动 而 变化 ， 它 们 起 初 得 势 ， 之 后 义 失 穹 了 。8 月 18 
日 之 后 ， 这 些 公 司 的 股价 下 挫 引 发 了 大 范围 的 金融 危机 。 


“1720 年 市 场 的 大 起 大 落 太 极端 了 ， 不 能 用 经 济 的 基本 面 做 出 合理 
解释 。” 这 个 说 法 本 身 也 是 很 有 和 争议 的 。 当 时 的 英国 政府 首先 放宽 了 企 
业经 宫 的 法 律 和 监管 环境 ， 接 着 又 收 紧 ， 这 导致 经 济 基本 面 儿 乎 每 周 
发 生 一 次 剧烈 变化 。 政 府 的 各 个 委员 会 ， 各 种 天 于 市 场 的 研究 、 咨 询 
以 及 规定 ， 至 少 和 基本 经 济 指标 一 样 重要 。 因 为 新 兴 金 融 扩 术 的 力量 
越发 凸显 ， 游 戏 规则 发 生 了 历史 性 的 剧烈 变动 。 金 融 的 力量 已 经 明显 
改变 了 法 国 的 政治 经 济 面 狗 ， 也 将 英国 的 政治 经 济 推 品 了 改革 的 边 
i% ° 


1720 年 是 社会 利用 金融 进行 改良 的 一 个 高 潮 ， 这 一 过 程 始 于 17 世 
纪 90 年 代 笛 福 的 大 胆 预测 ， 他 认为 利用 金融 这 一 工具 ， 社 会 可 以 得 到 
优化 ， 甚 至 抵消 道德 败坏 产生 的 负面 影响 。《 泡 沫 法 案 》 完 美 地 体现 
了 人 们 对 于 金融 技术 的 矛盾 态度 。 比 起 其 他 公司 ， 它 特许 的 两 家 公司 
无 疑 能 够 更 好 地 管理 海上 风险 ， 但 从 文字 上 来 看 ， 法 案 同 时 也 尖锐 地 
批评 了 公司 的 投机 性 。 人 们 和 希望 金融 思维 能 够 给 予 他 们 一 个 没有 粗鲁 
行为 和 有 人 情 味 的 市 场 。 


何 兰 的 演绎 
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什么 样 的 金融 创新 在 1720 年 突破 了 公众 的 想象 力 。 鹿 特 丹 公 司 的 出 现 
确实 无 可 辩驳 地 显示 了 新 公司 在 分 担 风 险 中 的 重要 性 。 紧 接着 ， 超 过 
25 家 新 公司 在 答 兰 成 立 了 。 这 些 公司 股票 的 申购 权 从 这 年 的 夏 末 开始 
交易 ， 直 到 年 末 结 束 。 奇 怪 的 是 ， 这 些 公 司 都 不 仅 仪 经 营 一 种 业务 ， 
它们 都 声称 打算 笑 试 多 元 业务 。 


何 兰 人 从 英国 学 到 的 金融 技术 不 仅 是 公共 保险 企业 的 概念 ， 还 有 
公司 可 以 同时 做 许多 不 同事 情 的 观念 ， 即 一 个 公司 可 以 不 受 限 制 地 同 
时 从 事 商业 、 银 行业 、 保 险 业 、 渔 业 、 制 造 业 ， 只 要 它们 认为 合适 且 
有 利 可 图 。1720 年 之 前 ， 傈 兰 股市 由 两 家 特许 的 国际 贸易 公司 构成 ， 
这 两 家 公司 拥有 垄断 权 ， 而 且 实 际 经 营 的 行业 没有 交叉 。 突 然 一 大 批 
新 的 公司 出 现 了 ， 并 且 这 些 公司 提出 的 目标 使 这 两 家 公司 不 可 避免 地 
陷入 竞争 之 中 ， 而 这 种 竞争 可 能 同时 发 生 在 多 个 产业 内 部 。 就 好 像 一 
种 新 型 病毒 的 基因 密码 光 出 了 “交易 胡同 *"， 然 后 开始 繁殖 并 向 世界 各 
地 扩散 。 老 一 代 的 “密码 ”在 第 一 次 地 理 大 发 现时 期 创造 了 由 重 商 主义 
者 经 营 的 特权 公司 。 但 是 光 采 章 命 之 后 出 现 了 一 些 变 化 ， 使 得 公司 敢 
于 脱离 监管 ， 投 喘 于 新 的 方案 ， 并 互相 竞争 。 当 某国 政府 试图 过 市 它 
们 时 , “病毒 ” 便 跨 过 边界 并 在 其 他 市 场 生根 发 于 。*"“ 病 毒 ” 的 传播 行动 
并 未 止步 于 和 荷 兰 。 一 家 保险 公司 于 1720 年 7 月 在 汉堡 成 立 ， 它 同样 因 大 
肆 炒 作 而 引起 了 念 懂 。5 但 是 ，1720 年 的 投机 交易 确实 为 世界 带 来 了 一 
些 深 远 的 影响 。 与 它 的 两 个 英国 表 兄 第 一 一旦 家 交易 保险 公司 和 伦敦 
保险 公司 一 样 ， 庵 特 丹 公司 创造 了 一 种 新 的 集聚 海运 风险 的 模式 并 通 
过 筹集 公众 资本 来 覆盖 风险 。 到 了 21 世 纪 ， 保 险 公 司 开发 出 新 的 风险 
承担 业务 一 一 比如 信用 违约 互 换 和 复杂 的 抵押 贷款 证 券 ， 保 险 交 易 的 
企业 模式 不 论 从 社会 角度 还 是 从 经 济 角度 看 都 是 有 用 的 。 
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大 朋 溃 的 教训 远 远 超过 了 人 金融 体系 本 号。 尽管 公司 转型 发 生 在 
1720 年 ， 但 经 济 朋 省 却 常 党 被 记 为 人 类 厦大 事 件 中 的 一 个 插曲 。“Fet 
Groote Tafereel der Dwaasheid” 是 这 次 大 危机 后 在 阿姆斯特丹 出 版 的 一 
本 书 的 名 字 。 这 个 书 名 可 以 译 为 < 思春 之 镜 ”， 这 让 人 联想 到 伊 拉 斯 吝 
RRE CRAY (In Praise of Folly) 。 正 如 那 位 哲学 家 妙趣 横 
生 的 作品 ， 这 本 书 用 幽默 和 高 言 引 起 了 深远 的 影响 。《 轧 秦 之 镜 》 是 
匿名 发 表 的 ， 与 其 说 这 是 一 部 有 逻辑 的 著作 ， 不 如 说 它 更 像 是 一 张 张 
杂七杂八 地 印 有 文字 和 图 片 的 大 纸 。 它 描述 了 1720 年 阿姆斯特丹 社会 
看 待 资本 市 场 的 方式 。 


这 本 书 的 内 容 始 于 1720 年 鹿特丹 复苏 时 的 那些 傈 兰 公 司 的 招股 说 
明 书 。 每 份 招股 书 都 讲述 了 公司 的 规划 、 财 务 状况 以 及 管理 模式 。 在 
这 些 只 有 金融 经 济 学 家 会 喜欢 的 干货 后 面 ， 紧 接着 束 是 一 系列 与 大 站 
条 有 关 的 幽默 的 戏剧 和 诗歌 ， 这 些 作品 刻画 了 棚 棚 如 生 的 可 笑 人 物 ， 
比如 贪 禁 的 傻瓜 、 聪 明 的 股票 经 纪 人 ， 以 及 令 人 费解 的 原创 人 物 哈 勒 
ER (Harlequin) 和 博 巴 里 奥 (Bombario) 这 两 个 人 拥有 超人 的 
能 力 ， 专 门 瓷 取 人 类 的 理性 ， 并 辟 动 人 们 购买 一 文 不 值 的 废 纸 。 
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了 阿姆斯特丹 和 巴黎 拥挤 的 股市 ， 刻 画 了 参与 这 场 赌 博 并 失败 的 投资 
者 的 泪 汉 。 这 一 幅 幅 有 趣 的 、 戏 剧 性 的 恢宏 画面 展现 了 金融 灾难 对 人 
们 的 沉重 打击 。 


作品 的 某 页 上 ， 约 鞭 : 劳 像 神 一 样 瞻 浮 在 云 林 之 上 ， 股 票 经 纪 人 着 
狂 地 问 风 箱 打气 ， 使 得 一 只 与 气球 捆绑 在 一 起 的 猫 球 了 起 来 一 一 蜡 指 
其 推 高 密西西比 公司 的 股价 。 殉 将 一 个 风车 戴 在 目 己 头 上 一 一 风 蜡 指 
劳 那 根 本 不 存在 的 金融 体系 。 这 张 纸 上 列 出 了 违规 的 金融 合约 ， 长 期 
票据 、 原 始 股 、 保 险 单 、 人 贷款、 抽奖 奖品 和 双 倍 付 已 。 一 个 装 满 这 些 
合约 的 盒 于 破 了 个 洞 ， 老 鼠 正 在 喷 噬 这 些 合约 。 


另 一 幅 名 叫 “ 纪 念 18 世 纪 那 21 年 的 疯狂 ”(Monument consacré à la 
postérité en mémoire de la folie de la XX année du XVIII siècle) 的 作品 ， 
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车 ， 并 朝 三 个 大 门 行 进 : 救济 院 、 医 院 和 精神 病院 。 游 行 队伍 由 甘 康 
普 瓦 咖啡 屋 涌 出 ， 在 这 个 咖啡 屋 的 墙 面 上 可 以 看 到 约 朝 : 劳 的 形象 。 拉 
动 大 车 的 是 当时 主要 的 贸易 和 金融 公司 的 人 格 化 号 : 南海 公司 、 东 印 
度 公 司 、 密 西西 比 公 司 、 英 格 兰 银行 、 答 兰 西 印度 公司 和 明 家 保险 公 
司 。 和 车 轮 上 的 每 根 辆 条 都 代表 着 一 个 新 兴 的 向 兰 贸易 和 保险 公司 
车 轮 象 征 着 财富 的 巨轮 。 图 中 配 有 文字 解释 ， 股 价 的 上 升 和 下 降 随 车 
的 移动 而 变化 。 财 证 女神 在 车 上 方 飞 着 ， 将 股票 与 蛇 一 同 抛 出 去 。 


车 轮 的 下 方 有 一 位 拿 着 公司 账目 的 会 计 ， 有 中 任 心 的 商人 被 闫 狂 
的 投机 辟 竖 压 得 晒 不 过 气 。 人 群 中 的 小 插曲 也 同样 有 趣 :， 有 的 描绘 了 
阿姆斯特丹 方案 中 有 关 发 行 股票 的 等 试 ， 还 有 的 则 展现 了 贷款 交易 。 
尽管 存在 这 些 孤 立 的 细节 ， 但 是 人 群 本 身 束 是 画面 中 的 一 股 合力 一 一 
这 显然 意味 着 金融 危机 的 发 生 是 因为 马 合 之 众 的 狗 狂 以 及 人 们 的 不 理 
ie 


图 21-2 选 自 1720 年 出 版 的 《思春 之 镜 》， 描 述 了 在 一 个 咖啡 屋内 ， 由 于 6 个 大 公司 的 推动 ， 
全 球 市 场 的 金融 泡沫 正在 形成 (Courtesy of The Lewis Walpole Library, Yale University.) 

这 本 书 中 的 一 些 作品 参考 了 之 前 的 荷兰 艺术 。 例 如 ，《 砷 压 之 
镜 》 的 艺术 家 们 大 量 地 借鉴 了 彼得 . 勃 鲁 盖 尔 (Peter Brueghel) 和 和 希 罗 
尼 移 斯 ' 博 斯 (Hieronymus Bosch) 的 作品 ， 描 绘 了 疯狂 的 投资 者 ， 他 
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达 的 信息 很 明确 : 赌博 是 金融 危机 的 根源 。 创 造 灾 难 的 设计 师 是 财 
徒 ， 而 财 博 则 二 金融 创新 的 概念 基础 。 


人 性 与 公司 对 时 


《 感 苇 之 镜 》 中 令 人 慰 讶 的 图 片 还 有 很 多 。 在 这 一 幅 义 一 幅 的 图 
画 中 ， 受 到 1720 年 金融 市 场 的 局 发 ， 傈 兰 、 法 国 以 及 英国 的 艺术 家 们 
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惊 的 金融 危机 。 而 仅仅 在 危机 发 生前 的 几 个 月 ， 人 们 以 为 他 们 似乎 看 
到 了 一 种 新 的 金融 秩序 的 开端 。 路 易 斯 安 那 州立 大 学 的 艺术 史 教 授 大 
流 士 :斯 皮 思 认为 ， 这 些 画 作对 应 着 约翰 : 劳 在 巴黎 旦 家 银行 天 花 板 上 的 
壁画 (参见 第 20 章 ) 。 他 的 想法 很 有 意思 。《 思 春之 镜 》 整 本 书 由 一 
些 妙趣 横生 、 杂 乱 无 章 的 离 言 构成 。 知 说 荔 的 壁画 是 阳春 日 雪 ， 则 

《天 春之 镜 》 的 画作 便 是 下 里 巴 人 。 前 者 传递 了 统一 的 愿景 ， 后 者 包 
人 台 了 不 成 体系 的 一 系列 批评 。 佩 茉 格 里 尼 诉 诸 高 尚 的 情操 ，《 蚌 大 之 
镜 》 的 画作 则 表述 得 较为 直 日 。 然 而 ， 它 们 使 用 了 相同 的 离 意 手法 : 
在 结构 精巧 的 动态 构图 中 ， 抽 象 的 观念 以 人 与 人 、 人 与 社会 之 间 的 互 
动 冰释 出 来 。 在 巴洛克 风格 的 壁画 中 ， 天 空 和 卷 云 暗示 着 大国 ， 即 神 
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警示 ， 它 的 警示 主要 是 关于 人 类 行为 的 。 由 于 缺乏 现代 社会 的 心理 模 
型 ，《 轴 春之 镜 》 的 作者 使 用 18 世 纪 的 模型 一 -神话 和 寅 言 ， 描 述 了 
不 同 思 维 模式 产生 的 不 同 思 想 和 行为 。 这 本 书 可 以 说 是 行为 金融 学 研 
完 的 起 点 。 它 认识 到 ， 市 场 体 现 了 集体 的 愿望 以 及 参与 者 的 愁 惧 ， 而 
且 市 场 拥有 一 种 特殊 的 力量 迫使 投资 者 按照 市 场 目 身 的 逻辑 行事 。 
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失败 的 教训 。 当 然 ， 在 2008 年 的 次 贷 危 机 之 后 ， 书 中 的 摘 绘 又 得 到 了 
印证 。 然 而 ， 这 本 书 分 析 的 局 限 性 在 于 敲 言 的 语言 。 正 如 约 鞠 : 劳 根 本 
不 能 用 巧 空 的 圣人 来 展现 货币 政策 的 微妙 之 处 ，《 感 夸 之 锐 》 的 艺术 
家 们 也 不 能 用 寓言 语言 摘 绘 出 创新 的 复杂 性 、 人 金融 工 具 的 复杂 性 、 市 
场 的 复杂 性 、 合 同 的 复杂 性 以 及 信息 流 的 复杂 性 ， 这 些 只 有 在 伦敦 、 
巴黎 和 阿姆斯特丹 新 兴 的 股票 市 场 上 才 会 出 现 。 这 些 画作 如 此 强大 和 
有 说 服 力 的 原因 ， 在 于 筷 们 的 刻板 概括 。 比 起 数学 和 市 场 的 逻辑 ， 朝 
言 式 的 语言 更 容易 深 深 和 藤 入 人 们 的 脑海 之 中 。 面 对 着 数学 思维 显 而 易 
见 的 失败 (以 理性 的 约翰 : 劳 和 他 的 运营 模式 为 代表 ) ， 社 会 转 而 会 用 
旧 的 语言 IRA) SR ERRATA BRET 


我 们 今天 面临 着 重 蹈 履 攻 的 风险 。 目 从 最 近 的 经 济 参 溃 以 来 ， 抵 
押 贷 鞭 证 券 化 被 当 作 一 种 历尽 失败 、 盈 无 发 展 前 景 又 极为 复杂 的 金融 
创新 而 受 尽 驶 不 ， 社 会 已 经 将 现代 的 危机 转化 为 一 出 简单 的 道德 剧 ， 
在 剧 中 主要 的 金融 机 构 都 被 当 作 有 恶棍。 这 种 一 概 而 论 的 做 法 是 危险 
的 ， 尤 其 古 在 那些 参 选 的 官员 需要 与 克 民 交流 的 民主 社会 。 看 起 来 ， 
我 们 脑 中 那 惯 于 以 神话 故事 思考 的 古老 部 分 对 理性 思维 怀恨 已 人 人， 并 
嫉妒 理 性 正在 增强 对 人 类 行为 的 控制 ， 它 抓 住 了 理性 的 失败 。 


1720 年 ， 有 关 人 金融 的 文化 辩论 产生 了 这 样 戏剧 化 的 形象 ， 也 并 不 
奇怪 。 毕 竟 ， 这 征 人 性 与 公司 对 嵌 的 一 年 。1720 年 的 投资 者 受到 一 个 
抽象 意象 的 或 动 ， 它 并 非 个 人 ， 而 是 具有 各 种 特权 的 实体 。 几 十 年 
前 ， 托 马 斯 ' 霍 布 斯 所 描述 的 联合 体 正 是 这 样 一 种 抽象 概念 : 由 国王 作 
为 利 维 坦 来 统治 公民 。 公司 殊 像 一 种 新 型 野 胃 ， 它 发 展 得 过 快 ， 法 律 
法 规 似乎 部 难以 限制 它们 。 它 们 将 成 长 到 多 大 ? 它们 会 涉及 那些 经 济 
领域 ? 例如 ， 它 们 真 的 敢 接管 整个 保险 行业 ? 


约 险 : 区 的 公司 在 过 度 扩 张 之 前 吏 儿 乎 吞噬 了 法 国 。 接 着 ， 英 国 
司 弃 图 摆脱 监管 的 束缚 去 追求 利润 ， 无 视 政 府 命 令 ， 高 歌 前 进 ; 投 
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者 预期 这 些 不 受 约束 的 企业 利润 将 上 涨 两 倍 、 三 倍 、 甚 至 4 倍 ， 所 以 他 
们 为 这 些 公司 提供 财力 支持 。 和 荷兰 公司 则 如 九 尖 蛇 的 狐 涉 般 野 蛋 生 
长 ， 笑 试 进入 未 曾 从 事 过 的 行业 。 但 是 不 管 是 哪里 ， 这 些 公 司 的 发 展 
都 会 被 民众 的 情绪 左右 。 因 为 它们 洁 新 的 资本 存活 ， 所 以 很 容易 被 饿 
死 。 这 场 战争 并 非 惨败 ， 而 古 以 集 战 告终 。 这 次 的 经 济 大 朋 江 暴露 了 
企业 的 根本 弱点 : 它 可 以 因 投资 者 的 热情 而 膨胀 到 令 人 惊讶 的 规模 ， 
但 这 样 的 规模 是 难以 持久 的 。 而 与 此 同时 ， 公 司令 人 敬 县 的 力量 也 得 
以 显现 。 它 超越 了 单个 个 体 的 力量 。 它 可 以 吸取 一 个 经 济 体 中 光伏 资 
本 的 力量 ， 然 后 扩展 到 巨大 的 规模 。 公 司 分 配 资 本 的 方式 前 所 未 闻 。 
它们 是 新 的 利 维 坦 ， 十 一 群 超越 人 类 力量 的 野兽 ， 需 要 法 律 的 监管 和 
引导 ， 才 能 为 社会 和 人 民 服 务 。 


结局 : 圈 内 入 的 诉 戏 


经 历 了 这 次 转变 后 ， 欧 洲 因 1720 年 股市 泡沫 而 豪 退 ， 而 金融 扩 术 
在 随后 的 儿 十 年 中 走 上 了 不 同 的 发 展 道路 。《 泡 沫 法 案 》 限 制 了 瑞 国 
合 质 股份 公司 的 创建 和 交易 。 但 在 符 兰 ， 除 了 东 印 度 公 司 和 西 印 度 公 
司 的 股票 ， 公 开交 易 的 公司 股票 已 很 少见 ， 即 使 是 像 庵 特 丹 城市 公司 
这 样 成 功 的 公司 发 行 的 股票 也 不 再 具有 流动 性 。 直 到 18 世 纪 结 束 ， 股 
票 交 易 量 几乎 为 零 ; 直到 19 世 纪 20 年 代 ， 市 场 似 乎 都 没有 开始 正式 复 
苏 。 答 兰 经 历 了 一 个 没有 股权 融资 的 世纪 ， 只 有 少数 几 家 公司 在 18 世 
纪 获 得 特许 权 。 在 法 国 ， 密 西西 比 公司 的 股票 继续 交易 ， 但 仅 此 一 
家 。 这 段 时 间 ， 没 有 发 生 过 引 人 注 意 的 企业 公开 市 场 发 行 的 事件 。 关 
于 工业 单 命 ， 最 大 的 讽刺 在 于 ， 尽 管 存在 股权 厌恶 以 及 英国 和 法 国 在 
18 世 纪 与 19 世 纪 初 的 监管 约束 ， 它 仍旧 得 以 顺利 展开 。 


是 什么 取代 了 公共 股权 市 场 ? 在 18 世 纪 的 英国 和 法 国 ， 收 费 公 路 
和 运河 等 基础 设施 项 目 ， 有 了 时 也 会 由 富有 的 投资 者 组 建 的 有 限 合 伙 公 
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价值 的 项 目 。 例 如 在 法 国 ， 钢 铁 工 业 间 接 由 地 主 家 族 提供 资金 ， 除 此 
之 外 这 些 人 不 得 从 事 制造 业 和 贸易 。 冶 炼 厂 需要 火 源 ， 火 源 需 要 木 
误 ， 木 名 由 木材 制 成 ， 而 在 旧制 度 下 只 有 贯 族 拥 有 森林。 同样 ,冶金 
依赖 于 煤矿 供应 燃料 。 


举 个 例子 ， 特 莱 内 尔 伺 曙 先 生 煤 矿 公 司 (the Compagnie des fosses 
a Charbon de Monsieur Le Marquis de Traisnel) 在 靠近 比利时 边境 的 阿 
尼 什 镇 从 事 煤 矿 经 营 。 该 公司 于 1773 年 开始 运营 ， 并 最 终 成 长 为 主要 
的 煤 嘴 企业 ， 雇 用 超过 一 万 名 人 矿工， 其 开采 煤矿 活动 持续 到 20 世 纪 
初 。 一 张 于 1781 年 (法国 大 革命 之 前 ) ATA a RERNA RBS 
章 ， 公 司 宣布 它 的 所 有 者 蒙 那 普 福 伊 尔 (Monepevreuil) 先生 ， 有 权 
按 持 股 比例 参加 公司 利润 分 配 ， 只 要 他 不 是 公司 债券 持 有 人 ， 并 且 不 
会 不 经 公司 同意 转让 他 的 股份 。 也 束 是 说 ， 他 不 享有 有 限 责 任 和 股份 
转让 的 权利 。 在 18 世 纪 ， 至 少 在 一 些 地 方 ， 公 司 的 融资 技术 往 后 退 了 
一 步 。 煤 矿 得 到 了 资助 ， 冶 金 业 在 18 世 纪 得 到 发 展 ， 冶 金 业 对 于 机 医 
和 发 动机 的 制造 意义 重大 ， 并 驱动 了 19 世 纪 的 工业 革命 。 但 是 ， 能 使 
更 多 的 人 民 参 与 经 济 增长 红利 分 配 的 金融 工具 没有 得 到 发 展 ， 只 有 发 
展 完善 的 股市 才能 提供 的 更 大 的 资本 池 也 没 能 出 现 。 特 有 内 尔 侯 医 移 
生 煤 矿 公 司 是 一 个 封闭 的 公司 。 在 1720 年 泡沫 之 后 ， 股 权 投 资 义 变 回 
了 一 个 圈 内 人 的 游戏 。 


第 22 章 
始 于 荷兰 ， 新 的 世界 金融 市 场 


如 果 说 1720 年 泡沫 破裂 后 股市 倒退 了 一 步 ， 那 么 固定 收 花市 场 则 
迈进 了 一 步 。18 世 纪 的 欧美 经 历 了 金融 创新 的 非凡 时 期 ， 它 们 转 了 个 
弯 远 离 了 股市 ， 至 少 到 这 个 世纪 结束 前 ， 都 专注 于 建立 信贷 金融 体 
系 。 到 18 世 纪 结 束 时 ， 纸 币 以 许多 不 同 的 形式 卷土重来 ， 金 融 家 开发 
了 有 担保 的 纸币 和 各 种 复杂 的 债券 形式 。 这 些 复 杂 的 金融 创新 提供 了 
一 种 将 非 流动 性 资产 改造 为 流动 性 证 券 的 手段 。 


这 可 能 听 起 来 有 点 技术 性 ， 但 正如 我 们 将 要 看 到 的 ， 安 全 抵押 贷 
款 的 发 展 在 美洲 殖民 地 经 济 和 美洲 音 命 中 发 挥 了 重要 作用 。 我 们 已 经 
看 到 约翰 : 荔 是 如 何 发 行货 币 从 而 导致 通货 膨胀 等 灾难 性 后 果 (参见 第 
20 章 ) 。 本 章 的 论点 是 ， 非 实体 化 的 纸币 和 纸 质 债券 使 得 投资 者 要 求 
以 实 值 抵押 品 来 支持 他 们 的 投资 。 这 种 新 技术 涉及 信托 资产 统筹 和 通 
过 资产 池 发 行 证 券 。 证 券 只 不 过 是 一 项 资产 的 重新 打包 和 转 售 。 重新 
打包 可 能 是 汇集 多 项 资产 、 根 据 时 间 重 组 资金 流 来 平 消 示 来 的 支付 ， 
或 者 利用 某 种 方式 为 这 些 资 金 流 分 级 ， 从 而 使 这 些 资 产 对 投资 者 来 说 
更 具 吸 引力 。 盈 无 疑问 ， 这 个 故事 始 于 傈 兰 。 
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行家 开始 推销 类 似 于 “少女 债券 ”( 参 见 第 15 章 ) 的 投资 组 合 。 这 些 基 


金 和 少女 们 的 终身 年 金 并 无 关系 ， 而 是 由 许多 不 同 国家 和 不 同类 型 的 
企业 发 行 的 债券 组 成 。 


例如 ， 哥 特 : 罗 文 霍 斯 特 在 开始 研究 现代 共同 基金 (公募 基 金 ) 起 
源 的 时 候 ， 考 察 了 一 种 被 称 为 *Eendraght Maakt Magt” 的 综合 类 有 价 证 
券 。 该 证 券 是 由 亚伯拉罕 . 范 凯 维 奇 (Abraham Van Ketwich) 的 银行 公 
司 于 1774 年 在 阿姆斯特丹 发 行 的 。 这 是 一 种 卓越 不 几 、 富 有 创意 的 金 
融 证 券 。 它 包含 了 各 种 各 样 的 企 事业 单位 的 债权 ， 有 来 和 目 丹 老 和 维 也 
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款 ， 和 丹 老 属 美洲 群岛 的 贷款 。 这 种 配置 混合 了 国际 债务 、 地 方 债务 和 
企业 债务 一 一 其 国际 化 导 癌 达到 了 惊人 的 程度 。 


一 些 “ 综 合 证 券 " 中 的 组 成 部 分 并 非 单纯 的 债券 。 例 如 何 兰 殖民 地 
的 种 植 园 贷款 ， 它 将 苏里南 种 植 园 及 其 中 的 妈 素 共同 抵押 作为 担保 。 
贷款 收入 来 目 以 种 植 园 出 产 的 产品 为 标的 的 远 期 合约 ， 合 约 假定 产品 
可 以 卖 个 好 价钱 从 而 保证 贷款 的 收益 率 。 同 样 ， 凌 产 组 合 中 来 目 通行 
费 、 运 河和 邮政 服务 机 构 等 的 收入 也 能 确保 现金 流 的 稳定 ， 从 而 保证 
投资 者 的 回报 : 1774 年 的 芬 集 说 明 书 承 诡 了 该 证 券 的 年 化 收益 率 为 
4%。 持 有 “综合 证 券 * 的 投资 者 会 均 分 在 债务 投资 组 合 中 窗 计 的 现金 
流 。 这 个 债券 的 契约 简 涪 地 提出 了 “多 则 优 ” 这 一 概念 。4% 的 收益 率 对 
于 一 个 针对 新 兴 市 场 债权 的 投资 组 合 来 说 看 似 不 高 一 一 基础 贷款 的 收 
蔓 率 束 明 显 高 于 这 个 协定 。 但 该 信托 从 标的 证 券 中 所 获 的 额外 现金 流 
将 会 被 “ 重 构 ”以 改变 协定 投资 者 获得 回报 的 方式 。 一 般 来 说 ， 标 的 债 
券 的 一 部 分 现金 流 不 会 被 用 来 分 红利 ， 而 是 被 用 来 偿还 一 部 分 通过 机 
签 方式 选 出 的 未 偿还 债券 。 如 果 你 的 债券 是 被 抽 中 的 幸运 儿 之 一 ， 它 
将 以 超出 面值 20% 的 淤 价 退出 流通 。 同 时 ， 和 你 被 抽 中 的 债券 在 顺序 


上 相连 的 债券 的 收益 率 将 由 4% 升 至 6%。 当 年 的 规定 束 已 经 如 此 复 
杂 ， 人 们 还 觉得 现在 的 金融 产品 复杂 到 让 人 搞 不 届 了 呢 ! 


尽管 标的 证 券 的 种 类 多 得 惊人 ， 通 过 抽奖 将 现金 流 分 配给 投 货 
这 一 方式 也 存在 复杂 性 ，1774 年 “团结 证 券 * 的 基本 概念 却 是 简明 的 。 
标的 债券 存在 着 更 融 风 险 ， 但 伯 努 利 提出 的 大 数 定律 保证 了 4% 的 收益 
率 。 坏 运气 可 能 会 导致 任何 单个 标的 债券 的 天 折 : 美洲 南部 的 甘 茂 减 
产 可 能 导致 种 植 园 贷款 的 收入 减少 ， 俄 罗斯 或 许 会 违约 ， 美 洲 丹 支 属 
群岛 可 能 被 转手 从 而 使 它 的 债务 被 宜 称 无 效 。 然 而 ， 如 果 你 持 有 的 这 
些 淤 在 致命 的 证 券 足 够 多 ， 大 数 定 律 将 使 你 持 有 的 违约 债券 组 合 的 表 
现 变 得 有 迹 可 循 。 毕 竟 ， 这 些 负面 情况 一 起 发 生 的 可 能 性 有 多 大 呢 ? 


这 正 是 在 2008 年 出 现 的 令 人 痛 百 的 问题 。 在 次 贷 危 机 中 ， 借 球 人 
的 违约 率 异 乎 寻 帝 的 高 。21 世 纪 初 的 金融 工程 师 精英 们 推出 的 结构 性 
投资 工具 ， 其 背后 的 概念 与 亚伯拉罕 : 范 凯 维 奇 在 240 年 前 使 用 的 没有 
什么 两 样 。 一 系列 具有 潜在 风险 的 债券 ， 通 过 各 样 的 抵押 贷款 《如 住 
房 抵 押 贷 款 、 汽 车 贷款 和 信用 卡 应 收 款 ) 被 信托 机 构 汇 集 在 一 起 ， 正 
如 18 世 纪 傈 兰 的 证 券 一 般 ， 然 后 依靠 信 托 中 的 资产 发 行 债券 


这 些 21 世 纪 的 债券 是 被 结构 化 的 ， 这 束 意 味 痢 现金 流 会 从 标的 资 
产 流向 不 同 的 目的 地 。 例 如 ， 一 个 结构 化 的 投资 工具 中 的 第 一 笔 收益 
站 先 会 被 用 于 偿付 一 个 购买 了 初级 份额 的 投资 者 。 一 旦 初级 份额 的 投 
次 者 完全 或 部 分 偿还 ， 次 级 将 开始 接收 现金 流 ， 这 一 过 程 照 此 循环 。 
当 债务 人 每 月 用 大 量 的 现金 文 付 他 们 的 信用 卡 账单 、 住 房 抵 押 贷 款 、 
汽车 贷款 和 学 生 贷款 时 ， 现 金 棚 一 一 这 了 就 是 投资 银行 家 有 眼 里 受托 人 的 
形象 一 一 被 注 满 现金 并 分 流 到 不 同 的 资金 池 中 ， 用 来 偿付 不 同 的 投 痪 
者 〈 也 许 正 是 这 些 债务 人 自己) 。 说 到 底 ， 资 产 抵 押 证 券 被 公募 基 
金 、 货 币 市 场 基金 和 养老 基金 广泛 持 有 ， 这 些 机 构 反 过 来 又 接受 普通 
储户 的 投资 。 


资产 证 券 化 的 原则 从 18 世 纪 起 一 直 没 有 变 过 。 如 采 你 持 有 足够 多 
的 风险 债券 ， 而 且 各 个 债券 之 间 违 约 的 风险 性 足够 无 关 ， 那 你 就 可 以 
把 产生 的 现金 流 中 的 一 部 分 投入 更 安全 的 证 券 。 一 项 货 产 抵押 证 券 同 
时 还 具有 对 真实 资产 的 索赔 权 这 一 额外 好 处 。 这 不 同 于 抵押 支持 证 券 
的 持 有 人 必须 且 仅 能 依赖 于 房 主 的 真诚 承诺 (来 保障 资产 安全 ) 。 如 
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然 如 此 ， 资 产 证 券 化 还 会 出 现 什么 差错 呢 ? 


亚伯拉罕 : 范 凯 维 奇 和 一 些 其 他 和 谷 兰 银行 家 还 对 使 属 期 美国 债务 证 
券 化 的 结构 进行 了 协商 。 他 们 抱 着 美国 独立 战争 可 以 成 功 的 硕 避 ， 购 
天 了 类 国 这 个 年 轻 国 家 的 高 回报 债券 。 当 亚历山大 :汉密尔顿 对 美国 的 
RAT BAY, mS Ra AMR HZ, 美国 这 个 年 轻 的 国家 也 从 
中 获得 了 民 好 的 金融 声誉 。 
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不 区 为 土地 银行 提出 了 一 个 复杂 的 计划 ， 他 的 密西西比 公司 也 给 了 股 
东 们 一 块 最 大 的 被 证 券 化 了 的 土地 一 一 泛 密西西比 河西 部 地 区 。 答 兰 
种 植 园 贷款 由 土地 、 奴 隶 和 商品 期 货 合 约 文 撑 ， 十 新 世界 投 等 中 一 种 
更 复杂 的 版 本 一 一 仅 由 债务 而 非 股权 组 成 。 正 如 我 们 将 看 到 的 一 样 ， 
这 些 事件 仅仅 是 一 个 跨 大 西洋 现象 “十 地 银行 ) 的 前 兆 。 该 现象 发 生 
在 锋 西 西 比 泡 沫 之 后 的 几 十 年 里 ， 并 且 在 法 国 大 革命 的 余波 中 达到 高 
ial ° 


美国 人 关于 房地产 证 券 化 的 冒险 是 从 土地 银行 开始 的 。 当 土地 银 
行 的 想法 在 欧洲 基本 维持 在 理论 阶段 时 ， 在 18 世 纪 的 北美 却 成 为 现 
实 。 大 西 详 的 三 角 贸 易 使 美洲 人 长 期 处 于 现金 不 足 的 情况 ， 货 币 缺乏 
的 骞 境 把 类 洲 殖 民 地 变 成 了 一 所 金融 实验 室 。 美 洲 的 第 一 张 纸币 出 现 
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发 了 一 种 特殊 的 印刷 工艺 ， 在 印刷 过 程 中 使 用 有 机 形式 和 精心 设计 的 
拼写 错误 来 解决 一 直 存 在 的 、 为 纸币 发 展 市 来 磋 烦 的 造假 问题 。 


不 管 古 基于 强制 性 、 商 品 价值 还 十 铸币 可 抑 换 性 ， 没 有 相应 抵押 
物 的 钱 肯定 这 有 通货 膨胀 倾向 。 为 了 消除 这 种 倾 则 ， 殖 民 地 提出 了 土 
地 银行 的 理念 : 由 殖民 地 的 土地 局 将 土地 这 一 新 世界 十 分 充裕 的 资产 
作为 货币 的 抵押 。 马 院 诸 塞 州 的 州 议会 在 1714 年 建立 了 一 家 公共 性 的 
土 银行 ， 之 后 其 他 殖民 地 纷纷 效仿 。 -一般 而 言 ， 这 些 银 行 是 通过 发 行 
纸币 从 而 提供 建立 在 资产 基础 上 的 贷款 的 公共 机 构 ， 但 私人 银行 也 进 
行 了 同样 的 融资 ，1733 年 在 哈 特 福 德 成 立 的 一 家 公司 束 发 行 了 纸币 ; 
无 独 有 贫 ，1735 年 ， 新 罕 布什 尔 州 也 有 一 家 这 样 的 公司 ， 也 发 行 了 目 
己 的 通货 。 然 而 ， 不 论 公 了 立 还 是 私人 人 机构， 土地 都 作为 贷款 和 纸币 的 
抵押 品 进 入 了 公共 流通 领域 。 在 1741 年 的 马 萨 诸 塞 州 ， 一 群 公 民 成 立 
了 一 家 私人 土地 银行 ， 面 同 有 正当 财源 的 市 民 和 “机 构 ” 提 供 为 期 20 
年 、 利 率 为 3% 的 、 最 高 可 达 100 英 镑 的 财产 抵押 贷款 。“ 银 行 的 创始 人 
有 赛 纱 尔 :亚当 斯 的 父亲 。 贷 款 通 过 给 予 借款 人 银行 印刷 的 纸币 来 发 
放 ， 而 抵押 物 即 银行 持 有 的 土地 。 贷 款 本 金 将 以 * 该 省 生产 品 所 产生 的 
价值 ”， 换 言 之 ， 以 缴纳 货物 为 方式 进行 偿还 。 


土地 银行 将 急需 的 现金 注入 经 济 之 中 ， 从 而 让 马 院 诸 塞 州 的 人 民 
有 钱 购买 商品 ， 同 时 也 投资 了 促使 经 济 增长 的 项 目 。 此 外 ， 纸 币 可 以 
作为 可 靠 的 支 付 手段 流通 ， 因 为 它 代表 了 资产 丰厚 的 组 织 做 出 的 承 
诺 :以 借款 人 的 货物 为 支付 形式 ， 并 在 他 们 (借款 人 ) 失 约 的 情况 
下 ， 以 他 们 持 有 的 土地 偿还 。 


在 一 代 人 的 时 间 之 后 ， 亚 当 : 斯 密 在 《国富 论 》 中 对 美洲 纸币 提出 
了 批评 ， 因 为 它 不 产生 任何 利 电 。 但 他 不 理解 为 什么 堆 利 率 票 据 会 被 


认定 为 法 定货 币 ， 昌 然 斯 密 承 认 宾 夕 法 尼 亚 的 货币 管理 良好 ， 并 以 超 
过 其 以 英镑 换算 的 票面 价值 被 交易 。3 而 相 比 之 下 ， 马 了 萨 诸 塞 州 的 货 
价值 下 降 到 英国 货币 价值 的 20% 。4 


类 似 的 贬值 情况 可 能 与 目 利 交易 和 欺诈 相关 。 土 地 银行 的 抵押 品 
必须 被 正确 估价 才能 正 利 起 到 效力 ， 人 否则 将 会 出 现 宋 代 中 国 存在 的 问 
题 : 票据 发 行人 的 储备 金 低 于 赎 回 货币 所 需 的 价值 〈 见 第 9 章 ) 。 佑 值 
过 程 可 能 存在 主观 偏 误 和 潜在 的 腐败 问题 。 即 使 规则 要 求 贷款 价值 比 
率 为 /2， 但 市 场 价值 在 本 质 上 就 是 难以 确定 的 ， 未 开发 的 资产 尤其 。 
过 度 放贷 的 隐患 隐约 可 见 。 


1741 年 ， 受 到 来 目 马 院 诸 蹇 州 的 争论 和 迫在眉睫 的 金融 危机 的 刺 
激 ， 议 会 决定 将 《泡沫 法 案 》 的 实行 范围 扩大 至 整个 美洲 殖民 地 ， 取 
缔 了 美洲 纸币 和 殖民 地 的 土地 银行 。 在 这 一 行动 中 ， 塞 缆 尔 :亚当 斯 的 
父亲 束 是 众多 受 其 影响 的 人 之 一 ， 他 和 其 他 董事 有 责任 承担 公司 的 俩 
务 。 亚 当期 父亲 的 反 英 情绪 可 能 传递 给 了 儿子 。 然 而 ， 在 某 些 地 方 ， 
美洲 式 的 金融 工程 避 开 了 禁令 。1766 年 ， 马 里 兰 用 一 种 新 的 证 券 取 代 
纸币 ， 这 种 证 券 在 英国 可 以 兑换 英镑 。 


Fr ETC MAT aH 


《泡沫 法 案 》 的 影响 在 1741 年 扩展 到 殖民 地 。 即 便 存 在 这 个 监管 
法 案 ， 美 洲 企业 家 依然 挑战 了 金融 的 极限 ， 特 别 是 在 土地 投资 方面 。 
当 全 球 都 在 从 股票 融资 业务 撤 出 时 ， 美 国 是 少数 几 个 例外 的 国家 之 
一 。 事 实 上 ， 在 许多 造成 与 宗主 国 不 和 和、 最 终 导 致 美国 独立 战争 的 问 
题 中 ， 包 括 从 对 美洲 征 税 而 美洲 在 英国 议会 里 却 没 有 代表 权 ， 到 对 类 
洲 贸 易 的 限制 ， 最 尖锐 的 分 上层 集中 在 英国 和 美洲 殖民 地 在 土地 开发 过 
程 中 各 自 所 应 扮演 的 角色 之 上 ， 尤 其 是 在 西部 地 区 (18 世 纪 所 说 的 “ 西 


部 ”是 指 阿 勒 格 尼 山 以 西 的 地 方 ) 的 扩张 问题 上 ， 双 方 分 歧 巨 大 。 向 西 
部 地 区 移民 的 计划 多 以 合伙 制 企业 、 公 司 、 特 许 法 人 的 组 织 形 式 构 
建 ， 这 些 组 织 努 力 游说 以 增加 他 们 对 英国 王室 的 影响 ， 从 而 实现 目 己 
的 愿望 。 


土地 投机 将 众多 美国 革命 领袖 串联 在 了 一 起 。 俄 辫 俄 公司 (Ohio 
Company) 由 一 批 包括 乔治 -华盛顿 的 父亲 和 他 的 两 位 兄弟 在 内 的 弗 吉 
尼 亚 富 人 成 立 。 它 在 1748 年 经 过 皇室 的 特许 ， 分 配 到 了 俄亥俄 山谷 20 
万 英亩 仿 的 土地 。 华 盛 顿 作为 弗 吉 尼 亚军 团 的 指挥 官 ， 在 英法 北美 战 
争 中 于 杜 肯 (即今 日 的 匹兹堡 ， 也 是 俄 玄 俄 公司 的 赠 地 之 所 在 ) 战役 
一 举 成 名 。 法 国 对 这 块 土地 宣告 主权 的 行为 不 仅 是 对 英国 统治 的 挑 
战 ， 也 是 对 显赫 的 弗吉尼亚 土地 投机 商 的 财产 的 挑战 。 战 争 结束 后 ， 
议会 在 《1763 年 公告 》 中 决定 将 阿 勒 格 尼 山 脉 以 西 的 土地 保留 给 原 住 
民 部 落 ， 这 使 得 投机 商 们 和 其 他 对 西部 开发 有 兴趣 的 投资 者 们 大 为 不 
满 。 


俄 雍 俄 公司 只 是 众多 为 在 西部 土地 进行 投机 而 设立 的 公司 中 的 一 
个 。 成 立 于 1749 年 的 弗吉尼亚 忠诚 公司 (The Loyal Company of 
Virginia) 由 彼得 : 杰 弗 还 (Peter Jefferson) 这 位 未 来 总 统 的 父亲 参 
与 。 根 据 《1763 年 公告 》， 该 公司 的 土地 开发 特许 证 在 英法 北美 战争 
后 并 没有 更 新 。 弗 言 尼 亚 人 并 不 是 唯一 对 西部 土地 感 兴趣 的 殖民 者 。 
伊利 诺 伊 和 沃 巴 什 公司 (illinois and Wabash Companies) 于 1773 年 成 
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司 。 万 达 利 亚 公 司 (Vandalia Company) 对 今日 为 西 弗吉尼亚 州 的 土 
地 宣告 了 所 有 权 ， 其 董事 包括 本 杰 明 .富兰克林 和 他 的 儿子 。 弗 吉 尼 亚 
人 和 宾 儿 法 尼 亚 人 为 西部 殖民 地 所 有 权 的 问题 展 枪 舌 剑 ， 但 至 少 他 们 
都 同意 ， 英 政府 阻止 问 西 扩张 鸭 政策 挡 住 了 他 们 的 财 路 。 


乔治 :华盛顿 是 早期 美洲 土地 公司 中 最 为 活跃 的 参与 者 之 一 。 据 历 
史学 家 芭 芭 拉 : 拉 斯 马 森 (Barbara Rasmussen) 称 ， 他 的 财产 包括 


在 “ 沃 波 尔 基 金 (Walpole Grant) 、 密 西西 比 公 司 、 冒 险 家 军事 公司 
(Military Company of Adventurers) 和 过 斯 默 尔 沼泽 公司 (Dismal 
Swamp Company) ”的 共计 逾 62 000 余 亩 土地 。 


这 些 土 地 公司 的 基本 经 营 思 路 是 获取 大 刻 的 肥沃 土 地 ， 把 它们 分 
为 许多 份 ， 在 其 上 兴建 基础 设施 ， 然 后 再 把 土地 卖 给 美洲 和 外 国定 居 
者 。 事 实 上 ， 俄 雍 俄 公司 明确 提出 土地 应 在 一 定时 间 内 有 人 居住 的 要 
求 。 考 虑 到 与 美洲 原 住 民 的 所 有 权 纠 纷 、 缺 乏 硬 通货 投资 发 展 、 购 买 
者 缺乏 现金 获得 财产 等 问题 ， 达 到 这 一 要 求 并 不 容易 。 为 此 他 们 必须 
使 用 金融 手段 : 俄 玄 俄 土地 上 的 移民 者 根据 融 痪 条 款 将 换 产 用 作 抵 押 
物 。 信 和 贷 在 当时 是 唯一 能 够 保证 土地 公司 的 计划 得 以 实施 的 手段 。 但 
对 土地 银行 的 限制 也 有 效 地 限制 了 殖民 地 的 抵押 贷款 行为 。 而 且 ， 对 
向 西 扩 张 行为 的 限制 也 使 早期 美洲 土地 公司 所 赖 以 发 展 的 希望 破 炎 
Te 
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热衷 于 文 持 独立 了 。 独 立 的 江洲 殖民 地 将 使 西部 士 地 开发 、 抵 押 贷 款 
发 行 和 合意 的 货币 政策 成 为 可 能 。 通 过 法 人 公司 与 抵押 贷款 及 土地 投 
机 紧密 联系 在 一 起 的 金融 ， 成 为 殖民 地 独立 运动 的 重要 推动 力 。 独 立 
战争 后 ， 美 国人 废止 了 《泡沫 法 案 》 和 《1763 年 公告 》， 实 现 了 美洲 
金融 的 目 由 化 。 


何 兰 和 法 国 投 资 者 为 美国 单 命 提供 了 部 分 资金 援助 。 从 上 文 我 们 
可 以 看 到 一 群 谷 兰 银行 家 将 类 国 的 债务 池 证 券 化 、 购 买 在 本 土 或 海外 
发 行 的 类 国 国债 并 把 它们 集中 在 共同 基金 中 销售 给 向 兰 投资 者 等 ， 为 
年 轻 的 国家 发 行 贷款 。 这 些 傈 兰 投资 者 押 注 于 这 个 新 生 又 朝气 选 扬 的 
国家 。 在 法 国 ， 即 使 目 己 的 臣民 都 钦佩 美国 为 了 自由 同 君主 统治 斗争 
的 勇气 ， 国 王 仍然 广 持 了 殖民 地 的 斗争 。 美 国 独立 激励 了 法 国人 和 向 
兰 人 ， 从 而 导致 了 1782 年 的 谷 兰 爱国 者 起 义 、1787 年 的 法 国 大 革命 和 
1795 年 答 兰 将 奥 兰 治 亲 王 威廉 从 该 国 驱 逐 并 成 立 巴 达 维 亚 共和 国 。 这 


些 新 的 共和 国 也 汲取 了 来 目 美洲 金融 业 的 灵感 ， 法 国 模仿 了 以 土地 为 
抵押 品 发 行货 币 的 形式 ， 傈 兰 效 仿 了 土地 投机 。 新 世界 的 金融 发 明 被 
旧 体 系 采纳 。 美 洲 充 当 了 想法 和 技术 的 试验 场 ， 而 这 些 想 法 和 技术 在 
1720 年 泡沫 爆发 后 已 被 欧洲 人 壮志 拒绝。 美洲 殖民 地 原本 便 已 被 议会 
的 管制 着 怒 ， 于 是 以 土地 银行 、 纸 币 和 私营 公司 作为 商业 发 展 元 素 的 
想法 便 在 美洲 彻 压 沸腾 。 在 美国 经 过 改进 的 金融 技术 和 对 革命 的 热烈 
期 盼 一 起 横流 大 西洋 ， 市 来 了 意 想 不 到 的 结果 。 


马 拉 手 里 的 指 券 


在 法 国 ， 关 于 土地 银行 ， 即 通过 抵押 资产 发 行 纸币 的 理论 ， 在 雅 
各 宾 专 政 期 间 变 成 了 血淋淋 的 现实 。 除 了 被 约翰 : 劳 和 法 国 在 密西西比 
泡沫 后 对 金融 工程 的 厌恶 读 来 的 阴影 澳 这 ， 早 命 雅 各 宾 派 政府 还 缺乏 
提供 资金 支持 的 渠道 ， 也 并 无 发 行 令 人 信服 的 法 定货 币 的 基础 ， 于 是 
束 只 能 把 目光 转向 资产 抵押 债券 ， 用 资产 来 文 持 货币 。 


法 国政 府 没收 了 天 主教 教会 的 财产 ， 然 后 开始 用 纸 质 赁 单 ( 指 
ae) 文 付 其 账单 。 指 券 可 以 在 公开 拍卖 中 用 来 购买 国有 化 教会 的 资 
产 ， 在 某 种 意义 上 它 古 约翰 - 劳 的 货币 应 该 基于 财产 而 不 古 基 于 黄金 或 
白银 储备 这 个 早期 设想 的 一 个 实现 结果 〈 见 第 20 章 ) 。 他 们 失败 的 原 
因 同 约翰 : 劳 早 期 实验 失败 的 原因 一 样 :印刷 机 过 于 活路 ， 指 券 太 多 而 
可 供 购买 的 资产 太 少 。 罗 伯 斯 庇 尔 《Robespierre) 拼命 消灭 贵 绅 阶层 
并 将 他 们 的 财产 国有 化 来 实现 指 券 价值 的 平衡 ， 但 这 远 远 不 够 。 尽 管 
经 历 了 财政 体制 改革 ， 法 国 在 纸币 上 的 第 二 次 笑 试 并 不 比 第 一 次 成 
功 。 


雅克 -路 易 : 大 卫 (Jacques-Louis David) 的 绘画 作品 《 马 拉 之 死 》 
可 以 说 是 雅 各 宾 专 政 期 的 一 个 缩影 。 画 中 展现 了 一 位 在 洗 深 时 被 暗杀 
而 倒 下 的 单 命 家 ， 但 实际 上 这 幅 画 不 仅 展 示 了 一 位 领导 人 的 死亡 ， 还 
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自 刺 客 的 请 愿 书 ， 这 名 刺客 名 为 夏 洛 特 : 科 售 (Charlotte Corday) , X 
目 受 到 雅 各 宾 派 迫害 的 贵族 家 性 。 紧 挨 闭 请 愿 书 下 面 的 是 蕊 拉 写 给 一 
个 在 音 命 中 变 得 一 贫 如 洗 的 寡妇 的 信 ， 和 这 些 一 起 出 现在 画面 中 的 还 
有 一 张 指 券 一 一 马 拉 的 个 人 财物 。 这 幅 画 讲述 了 一 个 金融 变 体 论 的 故 
事 : 从 贯 族 那 里 收缴 的 货物 被 传递 到 工人 阶级 手中 。 对 于 1793 年 的 观 
众 而 言 ， 这 幅 画 对 指 姜 的 讽刺 是 显而易见 的 。 该 文件 允许 寡妇 声明 其 
对 科 伐 和 她 所 处 阶级 的 查封 财产 的 所 有 权 。 一 名 革命 糯 雄 在 战斗 中 死 
它 ， 但 战场 并 非 其 他 ， 而 是 抽象 的 金融 领域 。 画 中 摘 绘 的 垂死 的 车 命 
领袖 手中 紧 抓 春 的 是 文书 而 非 刀剑 ， 画 家 大 卫 借 此 将 证 券 化 和 高 尚 的 
事物 等 同 起 来 "资产 抵押 票据 的 发 行 在 法 国 引 起 了 投机 狂 测 ， 投 资 
购买 票据 并 设法 以 超 低 的 折扣 获得 资产 。 章 命 确 实 重新 分 配 了 资产 ， 
却 是 将 资产 从 教会 和 士绅 手中 分 配 到 聪明 的 投机 者 手中 ， 这 些 人 知道 
如 何在 证 券 化 的 货币 制度 系统 失控 时 获得 好 处 。 


图 22-1 《 马 拉 之 死 》， 作 者 为 雅克 -路 易 . 大 卫 (1886: bequeathed by Jules David-Chassagnol, 
Paris; 1893: acquired byRoyal Museums of Fine Arts of Belgium. 
http://commons.wikimedia.org/wiki/File:Jacques-Louis_David_-Marat_assassinated_- 
Google_Art_Project_2.jpg.) 


图 22-2 马 拉 手 中 的 信件 和 法 国 大 革命 时 期 的 指 券 的 细节 (Henry Lowenfeld, Investment, an 


Exact Science.) 


何 兰 的 土地 投机 


我 们 早先 已 经 看 天 ， 土 地 资产 证 券 化 在 新 世界 的 一 个 重要 创新 就 
是 谷 兰 种 植 园 贷款 。 这 些 债券 以 苏里南 种 植 园 生产 的 糖 和 可 可 等 商品 
或 苏里南 本 身 的 财产 作为 抵押 。 提 阿 非 罗 : 卡 泽 诺 夫 (Theophile 
Cazenove) 是 一 个 尝试 过 许多 商业 冒险 (包括 苏里南 ) 的 荷兰 企业 
家 。 他 在 国际 贸易 上 的 第 一 次 冒险 是 在 俄罗斯 的 一 次 商业 投机 一 一 尽 
管 有 俄罗斯 姻亲 ， 但 这 次 交易 在 1770 年 宣告 失败 。 后 来 卡 泽 诺 夫 在 伯 
比 斯 经 营 了 一 家 种 植 园 ， 试 图 在 苏里南 的 贸易 中 再 赌 上 一 把 。 不 过 ， 
在 1789 年 ， 他 被 那 购买 助 过 美国 债务 的 人 答 兰 银行 家 所 座 ， 到 新 生 的 美 
国 寻找 投资 机 会 。 卡 泽 诡 夫 在 费城 安顿 了 下 来 。 


美国 大 革命 之 后 ， 卡 泽 诡 夫 在 费城 找到 了 志趣 相投 的 人 。 摆 脱 
《泡沫 法 案 》 影 响 的 美国 人 正在 局 动 运河 和 公路 等 基础 设施 的 建设 ， 
甚至 在 有 计划 地 发 展 工业 。 与 此 同时 ， 辐 西 的 扩张 和 移民 已 经 回 到 正 
轨 ， 卡 泽 刻 夫 会 见 了 带 着 各 种 公司 和 方案 的 土地 投机 了 两。 他 最 终 投资 
于 詹姆斯 河 公 司 (James River company) ， 一 个 名 义 上 以 乔治 :华盛顿 
为 目的 、 从 事 弗 吉 尼 亚 州 南部 商业 交通 开发 的 公司 。 卡 泽 诺 夫 还 在 宾 
夕 法 尼 亚 州 移民 公司 (Pennsylvania Population Company) 购买 了 大 量 
股份 ， 这 家 公司 在 伊利 (宾夕法尼亚 州 的 西北 部 ) 拥有 大 片 土地 。 


宾夕法尼亚 州 移民 公司 的 土地 来 自 为 革命 战争 老兵 准备 的 预 留 
地 。 按 照 美 国 的 习俗 ， 士 兵 会 获得 以 折旧 凭证 为 手段 文 付 的 报酬 。 这 
种 折旧 和 凭证 给 了 士兵 拥有 并 定居 于 西部 土地 的 权利 ， 在 技术 上 属于 指 
券 的 一 种 变种 。 当 然 ， 那 些 不 想 在 西部 定居 的 人 尽 可 以 出 售 他 们 的 折 
旧 和 凭证 ， 也 就 是 土地 。 这 一 凭证 最 大 的 买 家 是 约翰 : 尼 科 尔 森 (John 
Nicholson) ， 宾 多 法 尼 亚 州 的 联邦 总 审计 长 ， 同 时 也 是 主管 折旧 凭证 
系统 的 专员 。 尼 科 尔 森 组 织 了 一 批 投资 者 ， 包 括 卡 泽 诺 夫 和 罗伯特 : 莫 
里 斯 (Robert Morris) 。 莫 里 斯 兽 担 任 美国 财政 部 的 第 一 任 主管 ， 基 
本 上 负责 美国 独立 战争 期 间 的 财政 工作 ， 他 也 是 美洲 最 富有 的 人 之 一 
和 当时 最 出 色 的 土地 投机 商 。 


尼 科 和 尔 森 的 手段 并 不 完全 诚实 ， 他 用 虚假 的 债权 和 假名 字 在 西部 
土地 上 占据 了 庞大 的 资源 。 尼 克 尔 森 拥有 很 大 的 权力 ， 包 括 对 有 争议 
的 折旧 凭证 的 裁决 ， 甚 至 还 因 滥 用 这 种 职权 被 检举 。 但 他 在 遭 到 弹 荔 
的 情况 下 仍 坚 持 目 己 的 收购 ， 使 土地 成 为 宾夕法尼亚 移民 公司 的 资 
产 。 把 股份 卖 给 何 兰 投机 者 是 他 从 霸占 的 土地 中 赚钱 的 一 种 手段 。 


卡 泽 诡 夫 的 客户 于 1792 年 在 阿姆斯特丹 成 立 了 和 谷 兰 土地 公司 
(Holland Land Company) ， 其 结构 与 美洲 早期 的 土地 公司 大 致 类 
似 。 也 束 是 说 ， 这 是 一 个 有 购买 和 开发 西部 土地 意 回 的 股份 合作 制 企 
业 。 那 一 年 ， 卡 泽 诡 夫 为 他 们 从 罗伯特 : 真 里 斯 手中 购买 了 纽约 杰 纳 西 


河流 域 的 330 万 亩 土地 。 由 于 荷兰 人 对 投资 美国 的 有 价 证 券 有 强烈 兴 
趣 ， 和 荷兰 地 产 公 司 财团 得 以 将 此 次 土地 收购 同 发 行 债券 联系 起 来 。 这 
次 证 券 发 行 实 际 上 是 一 个 在 1793 年 1 月 进行 的 、 关 平 300 万 荷兰 盾 的 协 
定 ， 它 用 100 万 英亩 的 杰 纳 西河 流域 的 土地 作为 抵押 支持 ， 结 构 体 系 非 
常 复 杂 。 


投资 者 不 仅 可 以 获得 未 开发 土地 的 所 有 权 ， 还 会 获得 从 信托 持 有 
ee mah BON Pe be ZA SPAR SA SC TA PRUE o REA BL 
次 组 合 类 似 于 早期 的 共同 基金 ， 唯 一 不 同 的 是 今天 的 共同 基金 持 有 的 
古 流 动 性 资产 ， 而 荷兰 土地 公司 持 有 的 是 纽约 州 的 未 开发 木林。 世界 
上 为 什么 会 有 人 投资 于 此 呢 ? 


为 了 解释 为 何 投 资 于 土地 最 终 会 产生 利润 ， 答 兰 土地 公司 的 合伙 
人 之 一 ， 皮 特 :斯 塔 斯 基 (Pieter Stadnitski) 在 自己 的 著作 中 进行 了 计 
算 ， 预言 了 西部 移民 潮 的 出 现 (这 一 预测 未 将 与 美洲 土著 的 潜在 冲突 
包括 在 内 ) 。 他 希望 推广 美国 梦 ， 使 之 不 仅 对 美国 人 有 影响 ， 还 能 找 
动 法 国 、 荷兰 和 德国 那些 希望 从 欧洲 移 民 至 美洲 新 大 陆 建 立新 生活 的 
人 的 心弦 。 这 些 来 自 欧 洲 的 定居 者 会 用 公司 提供 给 他 们 的 贷款 购买 资 
产 ， 而 后 10 年 左右 的 时 间 内 ， 他 们 不 仅 会 还 清 贷款 ， 还 将 建设 农场 和 
城镇 ， 从 而 进一步 吸引 定 届 者 的 到 来 。 公司 通过 这 一 eae 
得 利润 。 但 事实 E, RRP TSR ES PS 


fay = EH Eee EAE REBAR AL (法 国 最 终 
否 并 了 荷兰 ) ZARA Rat, EINNIMEER RAKE, Al 
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公司 的 股权 提供 债券 交换 。 但 不 管 这 笔 区 易 被 构造 得 如 何 巧妙 ， 一 个 
类 似 于 发 展 并 移民 西部 蕊 墅 这 样 的 长 期 项 目 都 不 会 太 适 合 债券 投资 的 
框架 。 奇 怪 的 是 ， 虽 然 项 目 看 起 来 过 于 乐观 ， 并 且 从 一 开始 束 几 乎 注 
定 会 失败 一 一 毕竟 这 是 由 从 来 没有 见 过 美洲 的 、 理 想 主 义 的 荷兰 商人 


pene alae 而 且 其 投资 被 托付 给 了 一 个 经 历 过 两 次 

业经 朝 失败 的 人 和 一 个 美洲 革命 史上 最 令 人 讨厌 的 统 子 一 一 但 投资 
paren 而 更 有 意思 的 是 ， 在 接 下 来 的 50 年 中 ， 美 国 缓 
慢 但 平稳 的 发 展 一 一 伊利 运河 功 不 可 没 一 一 市 来 了 极 高 的 利润 回报 。 
其 实 很 多 纽约 州 城市 的 发 展 都 应 归功 于 荷兰 金融 家 的 经 济 远见 和 对 一 
个 年 轻 国度 前 景 的 狂热 信心 。 当 然 ， 不 是 所 有 对 美洲 土地 的 投资 都 收 
到 了 好 的 回报 。 


美洲 的 历史 上 充斥 着 投机 范围 超过 其 财务 掌控 能 力 的 房地产 开发 
Fal ° E 上 正 是 由 那些 投资 者 和 投机 者 建立 的 
地 产 公 司 所 组 织 推动 的 。 华 盛 顿 特区 的 “小 麦 行 ”(Wheat Row) , 7 
一 个 从 1794 年 惑 被 保存 下 来 的 完好 的 联邦 建筑 。 在 某 些 意义 上 它 是 被 
当 作 样板 房 建设 的 : 一 系列 的 排 屋 展示 了 一 个 不 再 空旷 的 、 发 展 成 熟 
的 城市 会 是 什么 样子 。 当 日 宫 大 厦 这 些 政府 建筑 本 二 都 还 在 建 
造 中 的 时 候 , “小 麦 行 * 就 已 经 建设 完成 了 。“ 小 麦 行 *" 位 于 城市 东南 的 
第 四 大 街 ， 几 乎 是 詹姆斯 (James Greenleaf) 计划 的 全 部 遗 
产 。 詹 姆 斯 -格林 利夫 是 个 土地 投机 了 两， 他 大 手笔 地 购买 了 哥伦比亚 特 
区 未 开发 的 土地 ， 帮 助 启动 了 新 都 的 建造 。 他 的 设想 与 美国 最 大 房 地 
产 公 司 的 兴 豪 县 县 相关 一 这 是 一 场 因 在 城市 建成 前 惑 将 其 抵押 而 造 
成 的 危机 。 
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图 22-3 “人 小麦 行 ”， 华 盛 顿 特区 的 第 一 座 砖 瓦 房 ， 建 于 1794 年 。 当 年 詹姆斯 -格林 利夫 和 他 的 合 
伙 人 出 资 购买 了 以 荷兰 债券 为 标的 的 华盛顿 资产 。 他 们 的 企业 最 终 破 产 
(https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Wheat_Row_-Washington,_D.C..jpg.) 

格林 利夫 是 一 位 波士顿 的 金融 家 ， 他 在 美国 独立 战争 时 期 搬 到 三 
兰 的 阿姆斯特丹 ， 并 帮助 年 轻 的 美国 协商 傈 兰 贷款 。 随 后 ， 他 抛 齐 了 
目 己 的 谷 兰 妻子 回 到 美洲 ， 开 始 从事 土 地 投机 活动 。 政 府 决 定 将 其 首 
都 转移 到 波 托 马克 河 河 畔 的 湿地 上 ， 这 一 决定 成 了 格林 利夫 最 雄心 劲 
勃 的 计划 的 催化 剂 。1790 年 的 《首都 选 址 法 案 》 (Residence Act) 建 
立 了 哥伦比亚 特区 ， 新 国家 的 首都 不 再 是 纽约 ， 这 引发 了 一 场 土 地 和 争 
村 战 。 试 想 一 下 ， 这 是 多 么 惊人 的 机 会 ! 一 个 加 新 的 首都 即将 建成 ， 
不 只 是 政府 机 关 ， 还 有 所 有 与 之 相关 的 一 切 : 宾馆 、 酒 店 、 商 场 、 街 
道 甚至 桥 染 。 如 采 你 抢先 行动 ， 又 怎么 可 能 会 失去 赚钱 的 机 会 呢 ? 


1793 年 和 1794 年 ， 和 詹姆斯 ' 格 林 利 夫 在 傈 兰 货 本 市 场 借 钱 买 进 新 都 
空置 的 土地 。 他 与 罗伯特 砚 里 斯 和 约 除 ' 尼 科 尔 森 携手 合作 ， 三 巨头 在 
哥伦比亚 特区 收购 了 10 000 块 土地 并 且 在 公共 建筑 的 建设 中 引入 了 答 


兰 的 贷款 。 这 些 不 动产 成 为 以 证 券 形 式 公 开发 行 并 交易 的 贷款 的 抵押 
品 ， 与 傈 兰 土地 公司 的 证 券 十 分 相似 。 然 而 ， 格 林 利 夫 的 证 券 表 现 并 
不 如 意 ， 只 有 约 20% 的 证 券 售 出 。 因 此 从 一 开始 ， 这 一 为 了 建设 新 都 
而 成 立 的 公司 便 痛 藻 而 又 无 可 避免 地 深 隐 债务 泥 浑 。 


由 于 现金 流 紧 张 ， 格 林 利 夫 、 尼 科 尔 森 和 莫 里 斯 转 用 一 个 新 的 公 
司 发 行 股票 。 通 过 集中 他 们 手中 的 资产 ， 三 巨头 在 1795 年 2 月 成 立 了 北 
美 土地 公司 (North America Land Company) 。 他 们 的 计划 是 从 欧洲 和 
美国 筹集 股权 资 从 而 来 推动 华盛顿 的 建设 。 格 林 利 夫 、 葛 里 斯 和 尼 科 
尔 森 各 目 将 手下 大 量 未 开发 的 不 动产 投入 公司 ， 这 些 不 动产 包括 从 纽 
约 州 到 佐治 亚 州 的 广阔 土地 。 他 们 所 有 人 都 在 西部 襄 野 购买 了 土地 ， 
坚信 美国 疆界 将 不 可 人 避免 地 越过 阿 巴 拉 契 亚 山脉 。 北美 土地 公司 一 开 
始 就 拥有 400 万 亩 土地 。 


不 垃 的 是 ， 公 司 缺 乏 收 入 。 在 外 流通 的 股份 筹集 来 的 资本 利得 比 
预期 更 少 。 而 欧洲 股市 市 来 的 利得 和 债券 的 一 样 ， 因 受到 法 国 大 单 命 
之 后 战争 爆发 的 影 啊 而 非常 不 理想 。 到 了 当年 7 月 ， 格 林 利 夫 明知 地 将 
他 的 股份 卖 回 给 公司 以 换取 在 华盛顿 的 建设 用 地 的 期 票 。 他 们 庞大 
的 、 高 杠杆 的 美国 元 地 帝国 播 播 欲 葫 。 他 们 开始 无 法 偿还 票据 ， 这 三 
个 企业 家 从 债权 人 的 视线 中 消失 ， 进 入 了 债务 人 监狱 。 事 实 上 ， 罗 伯 
符 : 英 里 斯 很 快 宣告 破产 。 他 在 为 美国 独立 战争 效力 后 这 么 短 的 时 间 束 
宣告 破产 ， 震 惊 了 整个 美国 。 此 外 ， 这 也 促使 了 类 国 第 一 个 全 面 的 破 
PISA ° 7 


格林 利夫 、 葛 里 斯 和 尼 科 尔 森 认为 美国 将 向 西 扩 张 以 及 华盛顿 将 
会 是 一 个 伟大 的 城市 的 信念 是 对 的 ， 他 们 只 是 低估 了 实现 美梦 所 需要 
的 时 间 以 及 所 要 付出 的 代价 。 如 约 畏 : 劳 一 般 ， 他 们 所 拥有 的 不 动产 在 
百年 之 后 将 是 可 观 的 财富 。 货 币 的 时 间 价 值 是 极为 重要 的 。 他 们 使 用 
金融 手段 改造 项 地 ， 或 者 说 创造 一 种 新 的 城市 的 远见 尤其 具有 美国 特 
色 。 美 国花 了 整个 19 世 纪 的 时 间 同 西 进发 ， 横 罕 了 整个 美洲 大 陆 。 在 
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草皮 屋 、 轻 型 木 架 构 房 屋 ， 还 有 美丽 的 学 院 派 风格 城市 设计 一 一 如 乏 
加 哥 的 平原 城市 架构 或 如 旧金山 的 山地 城市 架构 ， 等 等 。 这 一 大 陆 的 
快速 转型 过 程 正 是 在 不 动产 投机 提供 的 资金 资助 下 完成 的 。 


在 欧洲 人 的 眼中 ， 与 1720 年 的 巨大 股市 泡沫 类 似 的 情形 不 容 忽 
视 。 法 国 经 济 学 家 迈克 尔 : 舍 拟 利 耶 (Michael Chevalier) 在 1834 年 受 
政府 派 遗 ， 研 究 美国 的 经 济 系统 。 他 对 美国 不 动产 投机 的 见解 十 分 精 
到 ， 值 得 全 文 引用 : 


所 有 人 都 在 投机 ， 所 有 东西 都 变 成 了 投机 的 靶子 。 最 鲁莽 大 胆 
的 企业 有 反 受 鼓励 ， 所 有 项 目 都 能 找到 居家。 从 缅 因 州 到 红河 ， 整 个 
国家 都 变 成 了 巨大 的 甘 康 普 瓦 大 街 。 因 此 ， 如 同 投机 莲 勃 发 展 时 会 
发 生 的 事情 一 样 ， 所 有 人 都 已 经 致 店 .…… 痴 迷 于 土地 的 人 为 北方 的 
木材 林 而 讨价还价 ， 在 极 南 之 地 ， 密 西西 比 地 区 的 沼泽 地 、 阿 拉巴 
马 和 红河 一 市 的 棉花 地 也 是 竞 逐 对 象 ， 向 西 ， 伊 利 诺 斯 和 密 欣 根 的 
粮 田 和 作物 同样 引发 人 们 的 兴趣 。 一 些 新 兴 城 镇 以 闻所未闻 的 速度 
成 为 这 个 国家 的 中 心 ， 所 有 有 利 可 图 的 地 段 都 会 引发 投资 狂潮 。 仿 
佛 不 到 10 年 的 时 间 内 ， 三 四 个 伦敦 、 众 多 巴黎 和 不 可 胜 数 的 利物浦 
就 将 要 开始 展现 它们 的 精美 街道 和 安 伟 建筑 。 在 美国 式 的 狂热 中 ， 
城市 的 码头 满 是 仓库 ， 港 口 因 帆 船 太 多 而 显得 喧嚣 。8 


舍 瓦 利 耶 在 19 世 纪 的 观察 和 见解 直至 21 世 纪 的 今天 仍然 发 人 深 
省 。 


令 人 军 头 转 同 的 金融 产品 ， 对 欧洲 日 新 的 有 影 
Hn 


欧洲 在 18 世 纪 的 金融 创新 以 中 国 所 市 来 的 不 同 寻 常 的 实践 经 验 为 
基础 。 这 个 世纪 以 运用 概率 和 数学 思维 的 创新 为 开端 。 纸币 的 发 明 、 
各 种 富有 创意 的 法 人 形式 共同 参与 了 18 世 纪 第 一 次 大 泡 沫 的 形成 。18 
世纪 还 释放 了 投机 的 野性 力量 ， 放 任 其 扰乱 社会 秩序 ， 导 致 了 思想 道 
德 上 对 金融 市 场 和 金融 思维 的 反弹 式 抵制 。 这 最 终 怪 使 人 们 努力 地 试 
图 调节 并 控制 金融 的 力量 。 在 英国 ， 人 们 开始 限制 企业 、 市 场 、 银 
行 ， 甚 至 抵押 融资 。 


泡沫 过 后 ， 何 宇 金 融 开 始 市 头发 展 复 洒 的 金融 工具 ， 以 提供 给 希 
望 从 债券 中 获得 相对 保险 的 收入 的 投资 公众 。 阿 姆 斯 特 丹 和 其 他 何 兰 
主要 城市 的 商人 们 发 明了 为 他 们 的 商业 贸易 筹资 的 金融 手段 。 种 植 园 
贷款 系统 一 开始 是 作为 跨 大 西洋 贸易 活动 的 筹资 途径 而 出 现 ， 但 在 这 
一 金融 创新 中 ， 领 头 的 商人 们 最 终 变 成 了 世界 上 第 一 批 投资 银行 家 。 
尽管 他 们 仍 在 经 谊 商业 贸易 ， 不 过 商人 们 发 现 承销 或 发 行 资 产 抵 押 证 
券 更 加 有 利 可 图 。 


美国 独立 战争 在 发 展 全 新 的 跨 大 西洋 金融 系统 中 起 到 了 至 关 重 要 
的 作用 。 我 们 看 见 了 美国 人 古 如 何 绕 开 欧洲 对 股权 市 场 和 纸币 的 监管 
限制 的 。 殖 民 地 长 期 缺乏 硬 通 货 的 问题 意味 着 必须 要 有 相应 的 解决 问 
题 的 金融 工程 ， 这 正 古 约翰 : 劳 的 灼 见 。 美 洲 殖 民 地 通货 紧缺 ,但 土地 
有 余 ， 这 就 不 可 避免 地 导致 了 使 用 不 动产 作为 抵押 品 (也 就 是 作为 潜 
在 的 价值 来 源 ) 这 一 金融 系统 的 出 现 。 早 期 的 美国 土地 公司 继承 了 
1720 年 泡沫 中 的 公司 留 下 的 遗志 。 这 些 公司 号 召 名 | 望族 疝 俄 北 俄 山 
谷 移民 ， 这 和 那些 在 1720 年 如 雨后春笋 般 出 现 、 怀 有 从 新大陆 吸金 之 
梦 的 公司 的 行为 如 出 一 糙 。 在 类 国 单 命 之 后 ， 不 仅 美国 的 公司 开始 着 
手 实现 在 新 大 陆 发 财 的 梦想 ， 那 些 由 荷兰 的 商业 银行 家 们 设立 的 公司 
也 希望 能 够 大 赚 一 笔 。 


有 趣 的 是 ， 通 过 将 年 轻 美国 的 债务 证 券 化 而 发 财 的 投资 银行 家 同 
时 也 在 做 土地 投机 。 而 更 为 有 趣 的 是 ， 他 们 对 荷兰 土地 公司 的 精明 管 


理 取 得 了 巨大 的 成 功 。 尽 管 这 些 荷 兰 银行 家 和 三 巨 尖 都 有 生意 往来 ， 
他 们 却 免 遭 与 罗伯特 :英里 斯 、 詹 姆 斯 .格林 利夫 和 约翰 : 尼 科 尔 森 相同 
的 失败 。 不 同 于 美国 的 合作 伙伴 在 融资 或 担保 前 就 购买 财产 的 总 续 做 
法 ， 精 明 的 千 兰 银行 家 想方设法 尽 可 能 地 避免 了 华盛顿 特区 的 惨败 。 
承销 华盛顿 贷 蒜 的 阿姆斯特丹 家 族 声 誉 挛 重 受 损 。 如 此 我 们 便 可 以 回 
忆 起 最 近 的 那 场 放 倒 了 越发 鲁莽 的 类 国 银 行 的 抵押 危机 。 


18 世 纪 横 跨 大 西洋 进行 的 纸币 实验 ， 是 金融 史上 最 具 创意 的 发 明 
之 一 。 它 们 阐明 了 使 用 有 资产 文 撑 的 货币 具有 和 多么 大 的 潜力 ， 论 证 了 
一 家 银行 如 何 能 被 作为 将 贷款 转化 为 货币 的 机 构 。 把 美洲 殖民 地 通过 
抵押 发 行货 币 的 土地 银行 与 中 国 纸币 的 发 明 做 个 比较 会 十 分 有 趣 ， 中 
国 的 纸币 可 以 被 当 作 早期 的 、 通 过 吸纳 存款 并 针对 存款 写 下 所 有 权 声 
明 而 建立 起 来 的 部 分 准备 金 制度 。 这 一 比较 可 以 说 明 ， 为 不 同 目的 而 
开发 的 金融 技术 十 如 何 殊途同归 的 。 与 发 行 指 券 和 带 有 财产 所 有 权 的 
折旧 和 攒 证 这 一 想法 相 比 ， 以 黄金 或 日 银 作 为 发 行 类 元 的 保证 这 一 理念 


显得 平淡 无 奇 。 


当 想 象 18 世 纪 的 商人 、 投 资 者 、 企 业 家 和 公民 试图 去 理解 一 个 新 
的 世界 金融 市 场 的 复杂 性 时 ， 我 确信 ， 即 使 以 我 目 己 经 历 的 全 部 现代 
的 金融 训练 ， 在 理解 保险 合同 、 要 约 、 股 票 、 共 同 基 金 、 土 地 证 、 种 
植 园 贷款 ， 纸 币 、 汇 票 和 证 券 发 行 的 品种 ， 以 及 所 有 在 这 个 不 凡 的 世 
纪 蓝 动 发 展 的 令 人 惊叹 的 产品 时 ， 我 也 必 将 学 类 转向 。 我 看 到 了 在 此 
期 间 金 融 意识 的 形成 以 及 使 用 数学 工具 以 拓展 这 种 意识 的 发 展 ， 这 二 
者 是 十 分 紧要 的 。 在 那个 世纪 末 ， 金 融 已 经 成 为 现在 和 未 来 之 间 的 中 
介 系 统 ， 并 以 许多 不 同 的 形式 呈现 。 它 曾 将 政府 的 未 来 收入 和 私人 企 
业 的 未 来 利润 转移 为 当下 的 价值 。 它 也 被 用 来 解决 法 定货 币 (A 
货币 ) 的 基本 悖 论 ， 法 定货 币 无 法 按照 法 定价 值 兑换 实物 。 一 个 强 有 
力 的 国家 可 以 指定 汇 抑 的 媒介 ， 但 弱 国 必须 以 资产 作为 流通 货币 的 保 
隐 。 陷 于 长 期 债务 的 各 国 、 资 金 短 缺 的 殖民 地 和 早 命 政府 等 政权 寄 硕 
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第 四 部 分 
全 球 市 场 的 出 现 


M O N E Y 
CHANGES 
EVERYTHING 


How finance made civilization possible 


全 球 冲 突 


这 部 分 将 讲述 本 书 故 事 的 最 后 一 幕 。 故 事 讲 到 这 里 ， 人 金融 技术 已 
经 扮演 了 英雄 与 恶棍 的 双重 角色 一 一 或 者 更 恰当 地 说 ， 扮 滨 了 一 个 对 
道德 持 不 确定 态度 的 主角 。 在 当代 ， 根 植 于 金融 体系 中 的 各 种 问题 和 
不 确定 性 ， 使 得 文明 在 其 目 喘 的 发 展 方向 上 出 现 戏 剧 性 冲突 。 在 本 书 
第 一 部 分 ， 我们 从 最 早 的 城邦 中 看 到 ， 是 金融 促成 了 复 洒 政治 组 织 的 
出 现 ， 但 这 并 不 古 没 有 代价 的 。 为 此 ， 我 们 签订 了 一 份 天 于 不 确定 性 
未 来 的 合同 。 比 如 ， 贷 球 违 约会 引发 奴隶 化 的 可 能 性 。 这 样 的 制度 为 
未 来 的 全 球 矛 盾 和 政治 决 腹 埋 下 了 祸根 。 


在 第 三 部 分 ， 随 着 金融 工具 和 金融 思维 在 中 世纪 欧洲 首次 出 现 ， 
我 们 看 到 了 一 种 抵触 情绪 。 这 导致 人 们 茜 目 高利贷， 并 认为 金融 技术 
天 生 束 古 不 道德 的 。 随 后 ， 从 分 析 概 率 论 的 数学 技术 到 创业 者 关于 公 
司 潜 力 的 梦想 中 ， 我 们 看 到 了 金融 思维 方式 的 诞生 。 创 业者 梦想 着 企 
业 可 以 做 成 任何 事情 ， 无 论 是 分 担 风险 还 是 殖民 全 世界 。 在 本 书 的 第 
四 部 分 ， 我 们 将 看 到 对 早期 金融 的 非 道德 特性 的 重申 和 反对 扶持 金融 
BOR (包括 私有 财产 和 创业 自由 ) 的 极 具 诱惑 力 的 主张 。 这 种 办证 地 
看 待 金融 对 社会 影响 的 观点 在 20 世 纪 早 期 日 渐 强 大 ， 几 乎 将 世界 割 黎 
HAREE o 
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终 出 现 了 一 个 国家 的 债券 能 被 另 一 个 国家 的 国民 持 有 的 情况 。 殖 民 化 
便 是 这 种 金融 制度 的 后 末 。 当 借款 者 是 一 个 民族 国家 ， 而 贷款 者 是 拥 
有 庞大 现代 军队 的 国家 时 ， 便 产生 了 一 个 严重 的 问题 。 在 第 四 部 分 
中 ， 我 们 将 探究 这 个 问题 如 何 决 定 了 当代 国家 之 间 的 关系 。 特 别 地 ， 
我 们 将 看 到 诸如 英国 这 样 的 国家 ， 是 如 何 运 用 债务 及 其 资本 市 场 的 力 
量 ， 削 弱 当 事 国 主权 的 控制 力 。 我 们 从 公元 前 3 千 纪 乌 玛 与 拉 格 什 的 剖 
突 中 看 到 的 赔偿 纠纷 ， 在 19 世 纪 和 20 世 纪 的 国家 之 间 不 断 上 演 着 。 
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图 IV-1 为 筹建 苏 伊 二 运 zR 了 的 债券 


世界 最 终 解 决 了 一 部 分 由 主权 债务 引发 的 挛 重 问题 。 一 些 现代 国 
际 组 织 ， 如 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 ， 在 一 定 程度 上 就 是 为 了 缓 
和 金融 引发 的 政治 问题 而 建立 的 。 这 些 国际 组 织 致力 于 避免 以 武力 广 
式 强制 执行 国家 间 的 主权 债务 合同 。 欧 元 区 内 部 的 政治 协商 过 程 便 是 


一 个 典 例 。 全 球 化 债务 问题 在 当代 的 发 展 ， 将 是 第 四 部 分 的 一 个 主要 


股权 的 全 球 化 


在 本 书 的 最 后 这 部 分 ， 男 一 个 主要 议题 是 投资 对 社会 各 阶层 的 开 
放 。1720 年 展现 了 一 种 奇异 的 精神 ， 它 揭示 了 股票 市 场 在 俘获 人 们 想 
象 力 、 打 开 人 们 钱包 时 的 惊人 力量 。19 世 纪 ， 随 着 投资 市 场 逐 渐 出 现 
在 世界 各 地 ， 越 来 越 多 的 人 开始 进行 储 蔓 和 投机 一 一 为 了 他 们 未 来 的 
经 济 利 益 ， 或 是 那些 一 夜 暴 定 的 布 望 和 梦想 。 


这 种 社会 资产 的 重新 配置 产生 了 一 系列 制度 和 思想 层面 的 后 果 。 
资本 市 场 的 开放 激发 了 投资 者 对 于 更 融 额 回报 和 更 广泛 多 样 化 的 追逐 
这 不 可 避免 地 引起 跨国 投资 。 在 追逐 回报 的 过 程 中 ， 欧 洲 的 资本 
开辟 出 通 往 世 界 各 个 角落 的 道路 ， 但 是 它 同样 扩散 着 风险 ， 导 致 了 股 
权 的 全 球 化 。 


当 资 本 在 全 球 扩散 时 ， 我 们 应 当 追 踩 股票 市 场 的 投资 过 程 和 文化 
对 资本 扩散 的 反应 。 我 们 将 英国 、 俄 罗斯 、 中 国 和 美国 作为 研究 当代 
股票 市 场 发 展 的 不 同 案例 。 


我 们 知道 ， 约 翰 - 梅 纳 德 .凯恩斯 曾 断 言 ， 经 济 发展 的 根本 动力 古 动 
物 精 神 一 一 这 种 精神 在 1720 年 时 大 量 上 演 。 我 们 可 以 看 到 ， 关 于 金融 
市 场 的 希望 和 绝望 甚至 愤怒 的 情绪 ， 在 本 书 的 这 一 部 分 一 次 又 一 次 地 
上 演 。 对 新 市 场 和 新 技术 涌现 的 乐观 态度 可 能 鹤 然 反 转 。 当 股票 价值 
肾 跌 时 ， 人 们 失去 了 对 市 场 的 信心 ， 也 失去 了 随 着 股价 波动 从 投资 者 
口袋 中 赚钱 的 能 力 。 我 们 从 中 得 到 的 关键 的 教训 是 : 对 股票 市 场 力量 
的 信仰 ， 对 于 维持 股票 市 场 是 至 关 重 要 的 。 


SNe a ae RAE 2, ERT ORAS, Ee 
一 项 源 于 概率 数学 的 发 现 。 一 旦 全 球 市 场 对 全 世界 的 投资 者 们 广泛 开 
放 ， 这 种 关于 分 散 化 的 科学 束 能 对 投资 者 的 行为 做 出 一 些 重要 预测 。 
它 预 言 ， 世 界 上 的 所 有 资产 都 会 被 所 有 的 投资 者 以 相同 的 比例 持 有 。 
这 束 是 说 ， 假 使 投资 市 场 不 存在 摩 控 ， 法 国 的 一 户 家 寿 同 加 利 福 尼 亚 
一 家 大 型 养老 基金 会 持 有 完全 相同 的 投资 组 合 。 这 种 投资 组 合 会 履 雷 
世界 上 的 每 种 股票 一 一 确切 地 说 是 每 种 抵押 品 。 理 论 表 明 ， 生 活 在 这 
样 一 个 全 球 化 的 社会 ， 我 们 将 平等 地 分 享 金融 带 来 的 好 处 。 和 直到 如 
今 ， 较 小 的 投资 者 才 得 以 持 有 如 此 多 样 化 的 投资 组 合 。 上 述 理论 是 如 
何 形成 的 ， 以 及 投资 者 们 是 如 何 走 疝 这 种 奇怪 的 、 平 等 主义 的 投资 组 
合 的 ， 是 这 部 分 的 另 一 个 关键 主题 。 


最 后 ， 我 将 论证 股权 投资 的 全 球 化 引发 了 跨 境 利益 冲突 。 它 点 燃 
了 民族 主义 的 激情 ， 同 时 削弱 了 国内 政治 因素 对 企业 的 影响 和 控制 。 
股权 投资 者 和 民族 国家 之 间 的 这 些 政 盾 是 真实 存在 的 ， 并 且 有 竺 妥善 
解决 。 在 这 一 部 分 的 最 后 ， 我 将 探讨 这 些 矛盾 的 前 景 ， 并 提供 一 些 可 
能 解决 这 些 问 题 的 构想 。 


第 23 章 
马克 思 和 市 场 


一 切 固定 的 僵化 的 关系 ， 以 及 与 之 相 适 应 的 聚 被 草 采 的 观念 和 
见解 都 被 消除 了 ， 一 切 新 形成 的 天 系 等 不 到 固定 下 来 束 陈 旧 了 。 一 
切 等 级 的 和 固定 的 东西 都 烟消云散 了 ， 一 切 神圣 的 东西 都 被 赛 污 
了 。 人们 终于 不 得 不 用 冷静 的 眼光 来 看 他 们 的 生活 地 位 、 他 们 的 相 
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1848 年 出 版 ， 挑 起 了 一 场 针 对 资本 主义 的 战斗 。 这 本 书 详细 前 明了 世 
界 错 在 何 处， 又 将 如 何 修复 。 在 他 们 看 来 ， 社 会 问题 的 根源 在 于 : 货 
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唯 有 此 书 


很 难 想象 燕 妮 .马克 思 看 到 位 于 伦敦 共 紧 区 迪 恩 街 28 号 的 新 家 时 心 
中 的 震惊 。 如今 ， 此 地 被 一 家 热 曾 的 餐馆 占据 ， 周 围 环绕 着 噩 档 商店 
和 酒吧 。1849 年 ， 苏 罕 区 曾 是 一 片 姜 深 的 贫民 区 。 作 为 一 位 普鲁士 男 
医 的 女儿 ， 燕 妮 深 知 ， 同 她 满 膛 热血 而 又 聪明 的 丈夫 卡尔 马克思 的 婚 
姻 将 会 使 生活 充满 艰 茸 。 尽 管 有 他 妻子 显赫 的 社会 地 位 ， 马 列 思 还 是 
家 普鲁士 马 逐 出 境 。 事 实 上 ， 燕 妮 的 哥哥 是 国家 安全 部 门 的 主管 。 盈 
无 疑问 ， 无 论 以 何 种 方式 来 看 ， 卡 尔 : 马 区 思 都 是 危险 人 物 。 他 曾经 领 
导 过 短暂 的 1848 年 巴黎 反抗 运动 ， 并 且 在 运动 被 镇 压 之 后 流亡 比 利 
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为 为 数 不 多 的 能 够 接纳 他 的 国家 之 一 。 尽 管 在 财务 上 ， 马 元 思 一 家 得 
到 了 同时 里 为 实业 家 和 共产 主义 者 的 弗 里 德里 布 :恩格斯 的 资助 ， 但 微 
注 的 财力 只 容许 他 们 住 进 苏 察 区 一 间 三 楼 的 公 寅 ， 除 此 之 外 几乎 没有 
选择 。 生 活 对 于 燕 妮 而 言 并 没有 好 转 : 他 们 的 儿子 死 于 肺结核 ， 她 不 
得 不 时 第 同 债主 商讨 交涉 ， 他 们 几乎 没有 任何 家 具 ， 仅 有 的 那些 家 具 
也 一 直人 处 于 被 扣押 的 危险 之 中 。 但 是 就 在 这 里 ,诞生 了 现代 世界 最 重 
要 的 一 本 书 。 马 克 思 在 这 套 小 公寓 中 构思 并 写 下 了 《资本 论 》 的 大 部 
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图 23-1 位 于 伦敦 切尔西 的 房子 ， 马 克 思 撰写 《资本 论 》 时 居住 的 地 方 


《资本 论 》 是 一 部 耗费 数 年 写成 的 巨著 ， 是 一 步 一 步 分 阶段 完成 
N° ERR SOR Zia, SEE TREK, TEP 
恩格斯 住所 更 近 的 樱 草山 公园 附近 ， 但 是 他 们 早年 的 苦难 生活 却 给 马 
克 思 的 社会 批判 增添 了 额外 的 优势 。 在 某 种 程度 上 ，《 资 本 论 》 是 出 
于 届 恶 情绪 的 毕生 劳动 结晶 ， 是 对 在 马克 思 看 来 使 得 资产 阶级 能 够 坦 
害 工人 阶级 的 经 济 体系 的 择 击 。《 资 本 论 》 的 第 一 卷 于 1867 年 出 版 ， 
第 二 卷 和 第 三 卷 于 1894 年 在 马 殉 思 死 后 出 版 ， 由 恩格斯 担任 编辑 和 发 
TNS 


尽管 在 马克 思 之 前 ， 对 于 市 场 力 量 、 银 行 、 股 票 市 场 、 贷 款 和 投 
资 的 批判 早已 存在 ，《 资 本 论 》 依 旧 做 出 了 创新 ， 它 以 目 己 的 方式 重 


新 定义 了 资本 主义 ， 并 预言 了 货 本 主义 的 灭亡 。 马 死 思 认 为 ， 资 本 主 
义 未 来 失败 的 种 子 埋 藏 于 经 济 周期 之 中 。 最 终 ， 工 业 化 经 济 体 的 一 场 
大 有 隧 退 将 会 激发 无 产 阶级 从 资本 家 手中 夺取 生产 资料 。 在 此 期 间 ， 资 
本 主义 会 无 情 地 、 系 统 地 榨 干 工人 阶级 的 生命 力 。 


什么 是 《次 本 论 》 


在 瑟 殉 思 的 世界 中 ， 所 有 事物 的 价值 都 是 有 关 和 生产 它 所 耗费 的 劳 
动 的 函数 。 这 个 观点 由 大 卫 - 李 襄 图 的 理论 改编 而 成 。 李 嘉 图 古 19 世 纪 
早期 的 一 位 杰出 且 具 有 影响 力 的 政治 经 济 学 家 ， 他 提出 了 价值 由 生产 
过 程 中 投入 的 劳动 决定 这 一 理论 。 在 马克 思 对 李嘉图 理论 的 改造 中 ， 
金钱 十 恶 的 ， 因 为 它 隐瞒 了 生产 一 件 丙 品 所 需要 的 劳动 总 量 。 通 过 天 
卖 商 品 获 利 的 套利 者 进一步 强化 了 金钱 的 扭曲 特性 。 企 业 付 给 工人 仅 
能 够 维持 生计 的 微薄 工资 ， 然 后 转手 以 不 能 反映 其 劳动 价值 的 更 融 的 
价格 将 商品 售 出 ， 这 便 是 企业 红利 的 来 源 。 闹 本 家 控制 着 生产 资料 ， 
用 它 制 造 并 围 积 剩余 荔 动 力 。 机 械 化 和 生产 力 的 提高 产生 了 更 高 的 利 
润 ， 并 且 引 发 了 裁员 ， 反 过 来 导致 了 廉价 劳动 力 的 储备 。 然 而 ， 失 业 
现象 压低 了 需求 ， 利 润 受 到 损害 。 生 产 力 的 提高 和 失业 的 循环 ， 导 致 
痪 本 主义 经 济 出 现 周 期 性 危机 。 在 某 个 下 氮 ， 上 述 循环 会 被 打破 ， 工 
人 们 将 控制 生产 资料 ， 因 而 得 以 为 目 己 保留 目 己 丈 动 的 剩余 价值 。 以 
上 便 是 《资本 论 》 的 简单 概括 ， 当 然 如 此 位 短 的 介绍 未 免 不 够 尊重 马 
克 思 和 持续 了 一 个 世纪 的 马克 轧 主义， 我 对 此 表示 歉意 。 

一 代 代 学 者 都 围绕 《资本 论 》 进 行 过 辩论 ， 并 指出 了 它 在 论证 过 
程 中 的 致命 缺陷 ， 尤 其 是 劳动 价值 论 部 分 。 这 本 书 的 逻辑 缺陷 从 来 都 
不 重要 一 一 它 对 历史 的 影响 是 无 可 争辩 的 。 


以 货币 的 发 明和 第 一 份 意大利 债券 的 发 行为 开端 的 金融 撤 术 ， 对 
马克 思 的 论证 过 程 至 关 重 要 : 


公共 信用 制度 ， 如 国债 制度 ， 在 中 世纪 的 热那亚 和 威尼斯 瑟 已 
产生 ， 到 工场 手工 业 时 期 流行 于 整个 欧洲 。...……. Te, WEM TX 
样 产 生 的 有 朵 的 食 利 者 阶级 ， 充 当政 府 和 国民 之 间 中 介 人 的 金融 家 
忠 大 发 横财 ， 每 次 国债 的 一 大 部 分 束 成 为 从 天 而 降 的 资本 落 入 包 税 
者 、 丙 人 和 私 膏 工厂 主 的 手中 一 一 撤 开 这 些 不 说 ， 国 俩 使 股份 公 
司 、 各 种 有 价 证 券 的 交易 、 证 券 投 机 ， 总 之 ， 使 交易 投机 和 现代 的 
银行 统治 兴盛 起 来 。“ 


根据 马 元 思 对 历史 的 解读 ， 威 尼斯 和 热那亚 的 政府 债券 促进 了 上 
市 公司 的 发 展 ， 最 终 促 成 了 现代 资本 市 场 的 诞生 。 对 他 而 言 这 并 不 是 
好 事 ， 他 的 行文 中 充满 了 中 世纪 经 院 学 者 所 使 用 的 那 种 道德 谨 责 。 在 
马克 思 看 来 ,债券 持 有 者 是 “有 内 的 食 利 阶级 *。 似 乎 看 起 来 ， 痪 本 家 
和 工人 之 间 的 这 种 差别 极其 理论 化 、 极 其 浮 雁 ， 但 令 人 惊异 的 是 ， 它 
最 终 证 明了 许多 国家 音 命 的 合理 性 ， 并 在 20 世 纪 ， 使 东方 与 西方 分 隔 
了 将 近 50 年 。 至 少 有 那么 一 刻 ， 在 西方 思想 史 中 ， 一 个 关于 社会 公平 
的 争论 焦点 对 准 了 金融 史 的 细 记 。 


《资本 论 》 构 建 了 一 个 诠释 社会 各 个 方面 的 综合 模型 。 从 现代 学 
术 的 角度 看 ， 它 束 是 最 终 的 解释 文本 : 它 提供 了 一 种 解读 历史 、 政 
治 、 经 济 、 人 际 关 系 甚 至 是 家 庭 的 方式 。 这 征 通过 将 人 划 入 固定 的 阶 
级 ， 然 后 赋予 他 们 该 阶级 的 动机 来 实现 的 。 马 克 思 借用 了 欧洲 传统 
AHS EA, SRE CR ZH) PRINS SAD (参见 第 21 
章 ) ， 但 他 将 这 些 原型 折 展 得 更 远 。 以 他 对 储蓄 者 的 描述 为 例 : 


货币 的 这 种 量 的 有 限 性 和 质 的 无 限 性 之 间 的 和 矛盾， 迫使 货币 贮 
藏 者 不 断 地 从 事 息 息 法 斯 式 的 积累 劳动 。 辐 因 此 ， 货 币 贮藏 者 为 
了 金 偶像 而 牺牲 目 己 的 肉体 至 受 。 他 虑 诚 地 信奉 禁欲 的 福 首 书 。 田 
一 方面 ， 他 能 够 从 流通 中 以 货币 形式 取出 的 ， 只 是 他 以 商品 形式 投 
入 流通 的 。 他 生产 得 越 多 ， 他 能 卖 的 也 束 越 多 。 因 此 ， 勤 劳 、 市 
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在 另 一 个 时 代 ，《 资 本 论 》 完 全 有 可 能 被 写成 史诗 (但 丁 的 《地 
狱 》) 、 小 说 〈 托 马 斯 莫 里 斯 的 《 马 托 邦 》) 或 者 讽刺 文学 〈 伊 拉 斯 
TRAY CEA) ) 。 在 这 些 著作 中 ，《 资 本 论 》 最 接近 《地 狱 》， 二 
者 都 摘 绘 了 一 个 被 诅 光 的 世界 : 被 茜 钢 的 灵魂 ， 即 园 积 者 ， 被 资本 主 
义 体制 强 迫 着 进行 着 无 休止 无 目的 的 劳动 。 在 《资本 论 》 中 ， 马 克 思 
作为 一 位 精神 同村 ， 深 入 现代 工业 国家 的 人 间 炼 狱 深 处 。 他 的 目的 是 
掏 露 社会 的 罪恶 和 缺陷 。 令 人 人 忍 惯 的 是 ，《 资 本 论 》 并 没有 指出 逃离 
地 和 狱 的 道路 ， 它 仅仅 预言 了 地 狱 的 最 终 灭 伺 。 它 提出 了 一 个 问题 ， 然 
而 并 没有 给 出 答案 。 


如 果 说 《资本 论 》 描 绘 了 地 狱 ， 那 么 《共产 党 宣言 》 束 指出 了 救 
赎 之 道 。 马 殉 思 和 恩格斯 从 法 国 大 音 命 中 受到 了 或 舞 ， 接 受 了 又 力 推 
翻 统治 阶级 的 必要 性 。 为 达到 那样 的 目的 ， 他 们 明确 表达 出 了 共产 党 
的 目标 : 


共产 党 人 的 最 近 目 的 是 和 其 他 一 切 无 产 阶 级 政党 的 最 近 目 的 一 
样 的 ， 使 无 产 阶 级 形成 为 阶级 ， 推 翻 资产 阶级 的 统治 ， 由 无 产 阶级 
夺取 政权 。4 


一 旦 目标 实现 ， 共 产 党 人 将 会 建立 一 个 靳 新 的 ， 没 有 阶级 之 分 的 
新 社会 。 他 们 将 没收 所 有 的 私人 土地 ;逐步 征 税 ， 将 银行 、 债 券 、 通 
信 、 交 通 、 生 产 和 农业 部 门 国 有 化 ， 把 每 一 个 人 纳入 工业 生产 大 军 之 
中 ， 平 等 地 参与 体力 劳动 ， 把 人 们 从 城市 迁 入 农村 ， 消 除 童 工 ， 建 立 


能 够 融入 工业 生产 的 免费 学 校 。 很 难 相信 如 此 激进 的 计划 竟然 能 够 实 
行 。 可 是 ， 作 为 一 名 成 长 于 冷战 期 间 的 儿童 ， 我 曾经 经 历 过 这 段 时 
期 ， 那 时 这 些 政策 束 是 国家 的 法 律 ， 至 少 设想 一 下 ， 在 苏联 和 中 国 是 
这 样 的 。 


全 球 化 新 闻 


历史 最 大 的 讽刺 在 于 ， 尽 管 对 资本 主义 的 观点 很 刻薄 ， 但 恩格斯 
生命 中 的 大 部 分 时 间 都 在 曼彻斯特 的 家 族 生 关公 司 中 工作 。 更 让 人 和 惊 
讶 的 是 ， 昌 然 卡 尔 :马克 思 对 于 汇兑 业务 和 证 券 交 易 的 投机 行为 持 拒 绝 
和 否定 态度 ， 但 他 本 人 是 一 个 敏 针 的 投机 商 和 市 场 的 观察 者 一 一 热切 
地 在 伦敦 证 券 交 易 所 交易 美国 债券 和 闫 国 股票 来 谋 利 ， 并 且 回 他 叔叔 
吹 咕 他 在 市 场 中 赚 到 的 骏 利 。 此 外 ， 两 人 都 在 《纽约 每 日 论坛 报 》 
(New York Daily Tribune) 担任 专业 记者 ， 马 克 思 殷 写 器 名 文章 ， 恩 
格 斯 偶尔 给 他 代笔 。 因 此 ， 整 个 19 世 纪 50 年 代 和 19 世 纪 60 年 代 早期 ， 
在 撰写 史上 针对 资本 主义 的 最 伟大 诉状 的 同时 ， 马 克 思 也 在 为 纽约 的 
投资 者 提供 关于 欧洲 政治 和 经 济 的 新 闻 和 分 析 。 


马克 思 在 《纽约 每 日 论坛 报 》 上 发 表 的 文章 包含 了 一 些 他 最 有 赵 
的 分 析 。 新 闻 报 道 需要 经 验证 据 和 理性 阐释 ， 然 而 还 是 给 了 马克 思 就 
当前 形势 发 表 主 观 评论 的 余地 。 马 克 思 以 坚定 且 充 满 道 义 的 声音 ， 公 
开 反 对 诸多 不 公正 现象 ， 工 人 阶级 的 境况 、 英 国 对 于 中 国 的 鸦片 贸 
易 、 对 精神 病 叫 者 的 虐待 、 美 国 的 公 隶 制度 和 印度 的 殖民 地 化 。 他 称 
赞 新 兴 的 工会 运动 ， 赞 扬 朱 塞 佩 .加 里 波 第 (Giuseppe Garibaldi) 以 平 
民 反 抗 形 式 统一 意大利 的 成 功 。 他 的 新 闻 人 和 傈 练 风 趣 而 又 具有 说 服 力 。 
我 在 阅读 这 些 生 动 的 专栏 文章 时 ， 差 不 多 能 访 解 他 了 。 


马克 思 在 其 为 报纸 摊 写 的 文章 中 描绘 了 一 个 全 球 联通 的 世界 ， 并 
且 描 述 了 地 缘 政治 的 动态 变化 。19 世 纪 60 年 代 ， 世 界 金 融 市 场 已 经 发 
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券 ， 能 够 对 印度 殖民 地 债务 的 每 日 利率 变动 发 表 评论 。 作 为 记者 的 马 
殉 思 正 处 于 这 个 靳 新 的 金融 宇宙 的 中 心 : 一 个 能 够 延伸 至 全 球 的 市 
场 。1720 年 的 全 球 性 事件 ， 连 同 其 中 的 跨 境 现金 流动 、 股 本 发 行 和 对 
全 球 性 事件 的 投机 行为 ， 都 只 是 19 世 纪 人 金融 世界 来 到 前 的 小 小 彩排 。 


在 党 采 的 维多利亚 时 代 的 伦 致 ， 更 多 的 人 阅读 商业 资讯 ， 而 非 马 
克 思 和 恩格斯 的 评论 和 宣言 ， 商 业 资 讯 越 来 越 数量 化 。 伦 敦 的 金融 市 
场 产 生 了 海量 信息 。《 经 济 学 人 》 杂志 ， 一 本 专注 于 目 由 贸易 理念 的 
伦敦 商业 杂志 ， 将 每 月 股票 和 债券 价格 的 清单 制 成 一 本 50 页 的 小 字号 
印刷 品 。 人 和 仔细 阅读 《经 济 学 人 》1869 年 12 月 的 那 期 价格 清单 一 一 《 投 
资 人 月 度 手册 》 (Investor% Monthly Manual) ， 它 为 我 们 提供 了 一 扇 
了 解 卡 尔 : 马 克 思 笔下 的 拜 物 教徒 或 转 积 他 将 这 些 人 称 作 “我 们 
的 阔 佬 朋友 一 一 的 窗口 。 


想象 一 下 ， 在 1870 年 新 年 的 这 个 周 六 , “我 们 的 阔 佬 朋友 ”化 费 了 1 
先 令 4 便 士 去 查 明 他 的 诸多 投资 进展 如 何 。 或 许 他 是 从 伦 致 的 佛 里 特 街 
的 一 家 印刷 商 那 里 购买 到 这 份 手册 的 ， 或 者 在 更 远 的 伯 明 鞭 、 受 彻 斯 
T ARREZ T 堡 等 地 购 得 。 残 个 人 而 言 ， 我 倾 同 于 把 阔 佬 看 作 晚 
年 的 弗 里 德里 希 : 恩 格 斯 ， 他 起 映 出 | ]， 到 摄政 公园 散 了 会 儿 步 ， 在 回 
到 他 舒适 的 能 够 俯 且 花园 的 房子 之 前 ， 在 一 个 报 摊 前 往 足 。 毕 葛 ， 岂 
格 斯 在 1870 年 前 后 退休 ， 以 他 的 投资 为 生 ， 继 续 着 共产 主义 斗争 ， 并 
最 终 完 成 马克 思 的 伟大 事业 。 


翻 开 这 份 印刷 品 ， 有 一 点 会 吸引 你 《投资 人 月 度 手 册 》 与 在 
其 150 年 前 发 行 的 《交易 过 程 》 大 不 相同 : 它 引 用 了 全 世界 范围 内 数 千 
种 有 价 证 券 的 价格 。 翻 到 第 一 章 ， 阔 佬 们 可 以 找到 来 自 34 个 不 同 的 国 
家 或 殖民 地 的 超过 204 种 政府 债券 。 而 在 1870 年 1 月 ， 政 府 债券 不 过 是 
世界 投资 组 合 的 一 部 分 。 


阔 佬 们 能 够 详细 考察 超过 700 种 铁路 证 券 一 一 债券 、 股 票 和 优先 
股 ， 从 而 为 除 南 极 洲 之 外 的 每 个 大 洲 的 铁路 网 建设 提供 资金 。 铁 路 投 
闹 忌 额度 达到 11 亿 英镑 。 银 行 和 其 他 企业 ， 包 括 新 兴 的 洲际 电报 企 
业 ， 负 担 了 另外 5 300 万 英镑 。 人 省 福 和 其 他 一 些 空 想 主义 者 曾 设想 股票 
市 场 是 为 改 民 社会 而 设置 的 巨大 次 金池 ， 这 些 人 的 梦想 已 经 实现 。 
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英镑 ， 相 当 于 当时 地 球 上 的 每 个 人 都 能 分 到 2 英镑 。 当 换算 成 单位 劳动 
这 个 马克 思 喜 欢 的 价值 尺度 时 ， 这 个 总 量 会 更 令 人 震 尺 。 在 19 世 纪 60 
年 代 的 伦 束 ,一 个 普通 的 劳动 者 一 周 能 择 取 20 先 令 ， 或 者 说 一 年 能 挣 
取 52 英 镑 。? 假 设 劳 动 生涯 持续 50 年 ， 伦 致 交易 所 的 资本 相当 于 140 万 
ANT A CONTR - 
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润 ， 最 后 将 其 储存 为 在 交易 所 每 天 定价 的 无 形 纸 质 资本。 马克 思 或 许 
也 论证 过 这 些 价格 只 是 虚幻 的 ，《 投 资 人 月 度 手 册 》 上 的 数字 并 不 是 
真正 的 价值 。 在 号 克 思 看 来 ， 真正 的 价值 是 投入 其 中 的 劳动 价值 。 
当 *“ 我 们 的 阔 佬 朋友 ?在 1870 年 的 新 年 当天 一 算 着 购 入 一 家 维也纳 电 茸 
公司 或 者 俄罗斯 铁路 公司 的 股份 时 ， 他 是 一 个 靠 刊 削 世 代 殉 动力 而 生 
的 恶棍 ， 还 是 一 个 愿意 将 经 济 前 途 押 至 在 全 球 基础 设施 现代 化 上 的 投 
Bale? 二 者 都 征 ， 抑 或 都 不 是 ? 


假设 我 们 把 这 36 亿 英镑 视 作 英国 和 其 他 世界 地 区 投资 者 节制 消 
费 ， 截 至 1870 年 得 到 的 净 储 落 。 再 设想 一 下 这 些 资本 来 源 于 他 们 目 己 


的 和 劳动， 而 非 对 其 他 人 的 剥 前 。 它 代表 了 劳动 价值 随时 间 流 挝 的 巨额 
转移 。 以 伦敦 日 常 劳 动 率 计 ， 积 累 的 资本 可 供 140 万 人 生活 50 年 。 英 国 
在 1870 年 时 的 人 口 大 致 有 2 000 万 ， 因 此 按照 金融 市 场 的 总 量 计算 ， 相 
当 于 每 人 能 够 分 得 180 严 镑 。 


上 述 数字 市 有 一 些 坎 纪 性 ， 因 为 这 些 股票 和 债券 同样 也 在 其 他 次 
本 市 场 交 易 ， 如 阿姆斯特丹 、 巴 黎 、 相 林 和 布鲁塞尔 ， 而 在 1870 年 ， 
欧洲 的 总 人 口 大 约 有 3 亿 。 但 是 无 论 以 何 种 标准 计算 ， 伦 致 导 本 市 场 都 
充当 了 调配 过 去 和 未 来 劳动 力 产 能 存量 的 新 媒介 。 实 际 上 ， 发 行 债券 
和 股票 的 国家 和 企业 ， 加 证 券 持 有 者 承诺 了 这 些 积 素 的 资本 的 当前 价 
值 ， 甚 至 承诺 了 比 其 当前 价值 更 高 的 价值 。 投 资 人 预期 这 些 投 入 可 以 
转化 为 今后 的 更 多 的 消费 。 资 本 不 是 修 贸 取 的 劳动 力 ， 而 是 用 来 抵御 
未 来 未 知 风险 的 巨大 储备 。1870 年 的 伦敦 证 券 交 易 所 是 一 个 巨大 的 经 
济 杠 杆 ， 将 杠杆 支点 立 于 现在 ， 平 衡 着 过 去 的 储蓄 和 未 来 的 许诺 。 


市 场 无 处 不 在 


在 维多利亚 时 代 ， 资 本 市 场 在 短 短 几 十 年 间 扩 散 到 全 球 ， 比 任何 
宗教 扩散 得 都 要 快 。1880 一 1910 年 间 ， 超 过 一 半 的 世界 市 场 建 立 起 
来 。 没 有 别 的 改变 比 股 票 交 易 本 身 的 繁 采 更 为 明显 。 突 然 之 间 ， 每 个 
国家 都 需要 一 个 资本 的 源泉 。 几 乎 每 个 主要 的 首都 城市 都 建立 了 股票 
交易 大 楼 ， 它 是 19 世 纪 现 代 化 和 进步 的 象征 ， 是 一 种 建立 在 皇宫 、 立 
法 机 构 大 楼 和 法 院 之 间 的 全 新 制度 结构 。 世 界 性 的 交易 改变 了 19 世 纪 
城市 的 面貌 ， 创 立 了 新 的 行政 区 ， 并 饰 以 三 角 棚 饰 、 圆 形 立 柱 和 新 的 
诸 神 。 


虽然 许多 国家 都 建造 了 交易 所 ， 伦 敦 依 然 是 股票 和 债券 最 频 过 地 
流通 和 交易 的 地 点 。 例 如 ， 尽 管 纽约 股票 交易 所 的 历史 可 以 追溯 到 
1792 年 ， 但 许多 美国 铁路 在 19 世 纪 80 年 代 仍 在 伦敦 出 售 它们 大 部 分 的 


债券 和 股票 。 一 定 程 度 上 ， 美 国 西部 的 发 展 是 被 英国 投资 者 资助 起 来 
的 。 理 由 十 分 俏 单 ， 伦 致 束 是 金钱 所 在 之 地 。 


通用 股票 交易 所 


在 伦 吝 中 心 的 帕 尔 摩 街 的 尽 涉 ， 曾 立 着 一 座 雄 伟大 厦 。 一 个 世纪 
之 前 ， 通 用 股票 交易 所 有 限 公 司 (Universal Stock Exchange) 就 位 于 
这 里 ， 那 是 一 家 满足 伦敦 投资 者 在 世界 金融 市 场 进行 投机 行为 需求 的 
金融 公司 。 相 比 于 伦敦 证 券 交 易 所 ， 通 用 股票 交易 所 有 两 大 优势 ， 首 
和 完 ， 它 通过 电报 接收 订单 ， 即 事实 上 它 属 于 电子 交易 ;， 其 次 ， 它 被 设 
计 用 于 廉价 的 投机 生意 。 交 易 所 给 交易 者 三 个 月 的 时 间 做 真实 的 结算 
交易 。 你 能 够 将 股份 进行 多 次 交易 而 不 用 承担 结算 费用 ， 不 需要 在 惯 
例 的 两 周 宽 限 期 内 交付 股权 或 者 全 部 付 请 。 通 用 股票 交易 所 可 被 视 作 
现代 在 线 日 常 交 易 平 台 的 先 马 ， 而 这 正 是 马克 思 最 大 的 梦 寿 。 


亨利 : 洛 温 菲尔德 (Henry Lowenfeld) ， 通 用 股票 交易 所 背后 的 天 
才 ， 如 今 并 未 作为 现代 金融 史上 的 一 个 伟人 被 人 们 铭记 。 在 从 波兰 移 
居 之 后 ， 通 过 在 禁酒 运动 的 高 峰 期 售卖 不 含 酒精 的 麦芽 酒 ， 洛 温 非 尔 
德 在 啤酒 生意 上 发 了 大 财 。 不 久之 后 ， 他 成 为 一 个 成 功 的 伦 致 剧院 承 
包 人 。1889 年 ， 洛 温 菲 尔 德 把 他 作为 商人 和 敏锐 的 社会 趋势 观察 者 的 
天 分 ， 用 在 了 当时 流行 的 证 券 市 场 投机 之 中 。 当 他 投入 经 纪 人 业务 
时 ， 洛 刘 菲 尔 德 术 出 的 洞察 力 必然 使 他 劝导 人 们 去 购买 更 多 的 投资 项 
目 。 他 深信 ， 投 资 者 购买 的 有 价 证 券 越 多 样 化 ， 其 所 拥有 的 投资 组 合 
束 越 安全 。 他 开创 了 多 元 化 投资 的 现代 科学 。 


1909 年 ， 洛 温 菲 尔 德 写作 了 《投资 一 门 精密 科学 》 
(Investment: An Exact Science) 一 书 ， 在 这 本 书 中 ， 他 提出 了 投资 的 
地 域 分 布 理 论 。 按 照 这 个 理论 ， 一 个 投资 组 合 应 当 包 括 来 和 目 世 界 上 不 
同 经 济 区 的 不 同 有 价 证 券 ， 包 括 北 美洲 、 南 美洲 、 非 洲 、 北 欧 、 南 
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时 变动 。 例 如 ， 无 论 一 个 人 在 投资 组 合 中 持 有 多 少 种 英国 证 券 ， 它 们 
全 都 受到 同样 事件 的 共同 影响 。 人 简 而 言 之 ， 不 要 把 你 的 全 部 鸡蛋 放 在 


资本 的 安全 性 通过 将 其 等 量 地 分 散 于 许多 同 质 健康 的 股票 来 获 
得 ， 但 是 每 种 股票 《 即 债券 ) “必须 受 完全 不 同 的 市 场 或 者 贸易 因 
素 文 配 .…… 天 于 市 场 影响 ， 我 们 指 的 是 该 股票 的 主要 交易 场所 所 处 
的 安 观 投资 环境 。 


通过 将 1895 一 1906 年 在 通用 股票 交易 所 被 交易 的 有 价 证 券 的 价格 
趋势 绘制 成 表 ， 党 温 菲 尔 德 证 明了 他 的 理论 。 他 的 图 表 展 示 了 不 同 国 
家 的 债券 在 该 时 间 段 内 是 如 何 发 展 到 一 种 相互 分 离 的 状态 : 当 一 个 国 
家 经 济 下 行 时 ， 其 他 的 国家 并 不 一 定 会 跟随 。 不 用 在 意 1720 年 的 全 球 
危机 。 洛 温 菲 尔 德 的 注意 力 集中 在 不 远 的 过 去 ， 那 个 全 球 市 场 剧 烈 增 
长 的 时 间 段 。 经 过 收集 和 研究 ， 这 些 数据 同 他 表明 ， 国 际 化 分 散 的 投 
质 降 低 了 整个 投资 组 合 的 风险 。 因 此 ， 他 推 煌 ， 一 个 真正 多 样 化 的 投 
资 组合 必须 分 散 于 整个 世界 。 同 时 投资 者 需要 一 个 便利 的 交易 所 去 建 
立 一 个 理想 的 、 现 代 的 多 样 化 投资 组 合 。 


治 温 菲尔德 仅仅 利用 铁路 有 价 证 券 ， 融 构造 了 一 个 床 亮 的 例子 。 
来 源 于 同一 国家 的 同一 行业 的 债券 通 肖 具有 高 度 的 相关 性 ， 但 是 洛 温 
菲尔德 的 投资 组 合 均等 地 投资 了 通 及 全 世界 的 10 只 铁路 债券 : 有 英国 
的 、 加 拿 大 的 、 德 国 的 、 撒 丁 岛 的 、 印 度 的 、 埃 及 的 、 美 国 的 、 誉 西 
哥 的 、 阿 根 迁 的 和 西班牙 的 ， 所 有 债券 的 收益 率 大 体 相 同 。 因 此 ， 虽 
然 这 种 投资 组 合同 单 只 铁路 债券 具有 同样 的 预期 回报 ， 但 是 将 国际 俩 
券 整 合 在 一 起 显著 地 降低 了 波动 性 。 洛 刘 菲 尔 德 这 个 魔术 师 从 帽子 里 
抓 出 了 一 只 免 子 一 一 投入 帽子 中 的 是 一 堆 来 目 全 球 的 迎 异 的 有 价 证 
券 ， 而 从 帽子 中 出 来 的 却 是 一 种 具有 惊人 稳定 性 的 投资 。 虽 然 在 此 后 


的 20 世 纪 ， 学 者 们 已 经 将 这 Hein. SEK FE 
早 握 出 了 这 个 伟大 的 观点 ， 连 同 其 他 事件 一 起 ， 共 同 促 进 了 伦敦 的 次 
本 癌 全 世界 输出 。 Ses 他 证 实 了 全 球 化 投资 看 起 来 很 危 
险 ， 但 又 的 确 是 一 件 安全 的 事 。 
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图 23-2 《投资 门 精密 科学 》 一 书 的 插图 。 体 现 了 全 球 债券 价格 变动 ， 以 及 该 运动 如 何 相 
互 抵消 从 而 产 生平 均 价格 轨迹 和 利息 流 (Henry Lowenfeld, Investment, an Exact Science.) 


一 个 生命 力 旺 盛 的 投资 组 合 


洛 温 菲尔德 的 分 析 是 一 个 极 大 的 创新 ， 他 的 通用 股票 交易 所 为 投 
资 世界 市 场 提供 了 一 个 有 将 的 机 制 。 在 某 些 方面 ， 他 仅仅 是 在 提倡 
种 在 何 兰 和 英国 已 经 长 时 间 实 践 过 的 投资 方式 。 让 我 们 回忆 一 下 第 22 
章 提 到 的 部 分 ， 答 兰 共 同 基 金 是 在 18 世 纪 为 了 多 元 化 国际 债券 投资 
创立 的 。 在 英国 ， 相同 的 概念 于 1868 年 被 有 价 证 券 控 股 公司 海外 及 和 殖 
民 地 政府 信托 公司 (Foreign and Colonial Government Trust fal PX 


F&C) 引入 。F&C 是 由 保守 党 律师 菲利普 :罗斯 (Phillip Rose) 建立 
的 ， 该 信托 公司 持 有 一 个 投资 组 合 ， 其 中 大 部 分 是 高 收益 的 国际 债 
券 ， 它 们 来 自 埃及 、 意 大 利 、 秘 鲁 、 西 班 牙 、 俄 罗斯 、 奥 地 利 、 土 耳 
其 、 多 瑞 河 流域 国家 、 澳 大 利 亚 、 诺 瓦斯 科 舍 省 、 SE ER Aw 
牙 ， 收 益 率 5% (新 南 威尔士 州 ) 一 15% (土耳其 ) 不 等 。8 这 些 债券 中 
的 任何 一 个 单独 债券 都 有 可 能 破产 (事实 上 很 多 已 经 破产 ) ， 然 而 捆 
绑 在 一 起 ， 便 为 抵御 损失 提供 了 充足 的 保障 。 人 金融 史学 家 本 : 沙 博 
(Ben Chabot) 搜集 并 研究 了 大 量 关 于 19 世 纪 英 国 市 场 的 数据 ， 仔 细 
研究 了 英国 第 一 只 投资 基金 的 表现 ， 并 得 出 结论 : 虽然 它们 整体 滞后 
于 市 场 ， 但 它们 为 普通 投资 者 提供 了 稳定 性 ， 更 提供 了 广泛 的 多 样 
性 。? 


这 种 结构 显然 在 今天 也 很 稳定 。 在 经 历 了 两 次 世界 大 战 、 大 下 
条 、2008 年 金融 危机 之 后 ， 如 今 的 F&C 公 司 仍 然 管理 着 价值 数 十 亿美 
元 的 投资 资产 。 该 公司 的 投资 组 合 早 已 转 同 专注 于 权益 类 投资 ， 而 不 
el Ear m e 然而， 它 从 开始 运营 束 形 成 的 基本 特征 是 通过 信托 
获取 资本 、 通 过 债券 市 场 流 通 、 通 过 分 红 维 持 运 营 ， 并 人 允许 投资 者 卖 
出 股票 套现 。 创 立 于 《资本 论 》 第 一 卷 出 版 后 第 一 年 的 F&C 公司 ， 尽 
可 能 地 减少 了 投机 性 风险 投资 。 比 起 那些 在 股票 市 场 上 争 输 启 的 机 
构 ，F&C 公 司 只 努力 使 投资 人 赚 取 平均 收益 。 但 是 ， 正 如 至 利 : 洛 瘟 菲 
尔 德 的 统计 分 析 结 末 显 示 ， 在 经 济 繁 采 时 期 ， 平 均 收 和 益 往 往 吏 已 经 足 
够 好 了 。 


与 卡尔 马克思 相反 ， 洛 温 菲 尔 德 写 到 了 公共 证 券 市 场 给 社会 市 来 
的 巨大 好 处 ， 认 为 它 是 普通 储户 可 以 参与 全 球 扩张 和 经 济 增长 的 途 
径 ， 也 是 为 社会 生产 性 投资 筹集 资本 的 方法 。 他 主张 全 体 社 会 成 员 都 
参与 到 投资 中 来 ， 特 别 是 工人 阶级 。 投 资 于 资本 市 场 的 钱 越 多 ， 行 业 
增长 束 越 快 ， 工 人 也 束 有 更 多 的 束 业 机 会 。 最 终 ， 通 过 运用 正确 的 多 
样 化 投资 工具 ， 可 以 为 未 来 的 退休 生活 准备 养老 金 。 在 马克 思 看 来 ， 


金融 资本 主义 是 工人 阶级 的 下 梦 ， 而 在 洛 温 菲尔德 看 来 ， 它 却 是 安全 
的 手段 。 然 而 ， 它 确实 产生 了 意 想不到 的 政治 后 采 。 
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在 本 章 中 ， 我 们 研究 了 公司 财务 与 政治 生态 如 何 对 现代 的 全 球 冲 
突 和 改革 产生 影响 。 它 开始 于 上 自我 批评 的 英国 和 目 由 主义 传统 。* 一 
战 ? 娄 发 前 ， 英 国 海 外 投资 的 首席 发 言 人 是 经 济 学 家 约翰 'A. 霍 布 森 
(John A. Hobson) 。 霍 布 森 如 今 是 公认 的 重要 的 经 济 学 家 和 政治 观察 
家 ， 而 在 当时 他 被 学 术 界 边缘 化 为 马克 思 主 义 空想 家 。 人 今天， 我 们 可 
以 称 霍 布 森 是 一 个 “公共 知识 分 子 *?， 或 者 说 是 一 位 前 卫 的 世界 事务 评 
论 员 。 霍 布 森 于 1902 年 创作 了 《帝国 主义 研究 》 (Imperialism: A 
Study) 这 部 杰作 。 这 本 书 接受 了 卡尔 :马克 思 的 观点 ， 并 提出 受到 资 
主义 追求 利润 的 驱动 ， 欧 洲 国家 已 经 走 上 了 一 条 灾难 性 的 殖民 主义 道 
路 。 在 付出 巨大 的 军事 和 经 济 代 价 后 ， 欧 洲 实现 了 对 世界 其 他 地 区 的 
控制 。 其 驱动 力 是 通过 资本 储 蕾 产 生 的 过 简 资 本 以 及 尽量 减少 投资 
风险 的 需求 : 


那些 把 钱 投 往 外 国 的 人 ， 在 投资 方面 充分 考虑 与 该 国政 治 环境 
有 天 的 风险 ， 项 望 利用 目 己 的 政府 资源 最 大 限度 地 减少 这 些 风险 ， 
以 此 来 提高 其 资本 价值 和 私人 投资 的 收益 。 投 资 者 和 投机 者 也 布 户 
英国 应 该 置 其 他 国家 和 地 区 于 其 统治 之 下 ， 以 谋取 融 额 回报 的 投资 
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理 才 ,不 可 避免 地 会 敦促 其 政府 保护 他 们 的 海外 投资 。 


然而 ， 霍 布 森 理论 最 直接 的 缺陷 是 ， 他 认为 有 需求 就 一 定 有 供 
给 。 尽 管 欧 洲 投 资 者 要 求 其 政府 照顾 他 们 的 境外 投资 ， 但 是 新 兴 市 场 
国家 发 行 的 股票 和 债券 却 是 目 发 出 现 的 。 政 府 和 企业 按照 它们 目 己 的 
意愿 在 伦敦 交易 所 借款 。 大 量 的 证 券 在 伦敦 成 区 ， 用 于 现代 化 建设 、 
采纳 新 技术 和 基础 设施 建设 。 北 美 、 俄 罗斯 、 南 美 、 中 国 以 及 非洲 的 
铁路 、 和 运河、 电车 以 及 电网 在 欧洲 投资 者 的 文 持 下 建立 起 来 。 帝 国 主 
义 和 发 展 是 同一 枚 硬币 的 两 个 不 同 侧面 。 金 融和 是 一 个 强大 的 全 球 均衡 
絮 。 例 如 ， 埃 寒 俄 比 亚 在 国际 资本 的 帮助 下 ， 可 以 修建 与 苏格兰 一 样 
好 的 铁路 。 所 有 投资 者 都 希望 能 够 得 到 合理 回报 ， 也 和 希望 贷款 能 够 保 
证 被 偿还 。 


这 种 保证 中 的 其 中 一 种 束 是 抵押 品 。 例 如 ， 债 券 择 有 人 投资 中 国 
铁路 ， 他 们 认为 如 果 政 府 无 法 偿还 货款， 那么 他 们 有 权利 收回 铁路 。 
中 国政 府 也 非常 理解 投资 者 的 这 种 权利 ， 于 是 选择 用 政府 垄断 盐 和 烟 
草 得 到 的 收入 与 财产 作为 担保 。 但 问题 是 ， 政 府 是 否 有 权 做 出 这 样 的 
承诺 ? 难道 一 个 挥霍 无 度 的 政府 可 以 用 国家 资产 抵押 担保 然后 违约 ， 
将 手中 的 资产 拱手 让 给 外 国人 吗 ? 主权 债务 违约 引发 了 政权 合法 性 的 


问题 。 
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SKIE, RME ARE (Giuseppe Verdi) AY «Bal HK iA) 
(Aida) 仍 是 人 类 历史 上 最 奢侈 的 歌剧 。 在 奥斯曼 帝国 任命 的 埃及 总 
督 伊 斯 梅 尔 (Ismail) 帕 夏 入 授意 下 ，《 阿 依 达 》 于 1871 年 在 开罗 上 
演 ， 吸 引 了 各 国外 交 官 。 具 有 传统 埃及 色彩 的 华丽 舞台 在 超过 140 年 后 
依然 门庭 车市 一 我 永远 忘 不 了 在 维 罗 纳 的 罗马 圆 形 剧场 里 看 见 为 
《 阿 依 达 》 准 备 的 巨型 支柱 的 时 刻 。 虽 然 这 极其 昂贵 ， 但 《 阿 依 达 》 


实现 了 伊 斯 梅 尔 所 退 求 的 东西 ， 国际 上 对 埃及 作为 一 个 现代 民族 国家 
的 认可 ， 以 及 他 的 国家 和 欧洲 之 间 日 益 紧 密 的 文化 纽 市 。 


伊 斯 梅 尔 是 最 积极 的 外 国 借款 人 之 一 。 他 在 1863 年 成 为 埃及 的 奥 
斯 曼 总 督 ， 并 马上 通过 建设 基础 设施 和 吸收 西方 文化 开始 了 国家 的 现 
RETE ° REENE E ce: 


我 的 国家 不 会 再 在 非洲 存在 ， 我 们 已 经 是 欧洲 的 一 部 分 。 我 们 
得 放弃 以 前 的 做 法 ， 并 采纳 适应 社会 状况 的 新 制度 。1 


他 最 伟大 的 成 承 是 在 1869 年 开通 苏伊士 运河 一 一 不 仅 对 水 利 界 ， 
对 金融 界 来 说 这 也 同样 是 一 个 壮举 。 这 一 项 目 由 私 彰 的 苏伊士 运河 公 
=] (Compagnie universelle du canal maritime de Suez) 资助 ， 该 公司 于 
1858 年 由 杰出 的 外 交 官 和 设计 家 裴 迪 南 : 德 . 雷 赛 布 ( Ferdinand de 
Lesseps) 建立 。 该 公司 与 伊 斯 梅 尔 的 前 任 总 督 达成 交易 ， 通 过 交换 股 
票 来 获得 运河 的 长 期 运营 特许 权 。 这 笔 交 易 的 细 市 揭示 了 欧洲 海外 投 
资 的 紧张 天 系 以 及 霍 布 森 的 节 国 主义 。 


依照 与 埃及 政府 达成 的 协议 来 看 ， 苏 伊 士 运河 公司 实际 上 古 一 个 
埃及 公司 ,但 是 苯 从 法 国 公司 法 。** 当 时 埃及 的 法 律 基础 设施 不 足以 
界定 和 保护 股东 权益 。 如 有 果 没 有 一 个 值得 信赖 的 企业 法 人 ， 巨 大 的 资 
本 就 无 法 升值 。 该 协议 还 涉及 领土 让 步 。 尽 管 运 河 依然 归 埃 及 所 有 ， 
但 该 公司 有 开发 和 经 营 管理 其 财产 的 充分 权利 。 事 实 上 ， 该 公司 从 埃 
及 政府 那里 获得 了 长 期 土地 租赁 权 。 苏 伊 士 公司 的 董事 及 高 层 管理 人 
员 住 在 法 国 ， 并 在 那里 监督 埃及 方面 的 操作 。 


从 理论 上 说 ， 尽 管 法 国 控制 着 这 家 埃及 公司 ， 但 苏伊士 运河 公司 
的 治理 在 埃及 总 督 的 控制 下 有 效 开展 。 效 及 保留 了 44% 的 股份 ， 获 得 
了 运河 未 来 收入 的 15%。 这 种 复杂 的 结构 在 吸引 了 全 球 投资 的 同时 ， 
看 起 来 也 使 得 埃及 的 领土 得 以 保持 完整 。 


到 1875 年 ， 伊 斯 梅 尔 的 债务 已 经 成 为 一 个 国际 问题 。 他 显然 错误 
计算 了 现代 化 和 领土 扩张 的 收益 。 由 于 无 法 对 外 国债 券 持 有 人 进行 文 
付 ， 伊 斯 梅 尔 被 过 将 其 在 苏伊士 公司 的 股份 出 售 给 瑞 国 。 此 次 收购 由 
本 杰 明 : 迪 斯 雷 利 (Benjamin Disraeli) 设计 ， 使 得 英国 控制 了 运河 
即使 这 种 政治 控制 实质 上 只 是 使 得 英国 在 法 国法 律 之 下 控制 了 运河 。 
为 了 收回 他 们 的 投资 ， 外 国 俩 权 人 协会 直接 控制 了 埃及 总 督 的 钱 赛 ， 
于 是 伊 斯 梅 尔 于 1878 年 进行 了 股权 让 渡 。 在 《 阿 依 达 》 成 功 演出 短 短 
几 年 后 ， 伊 斯 梅 尔 已 经 将 埃及 的 管理 权 转 让 给 了 身 法 财团 。 在 之 后 的 
瓜分 中 ， 法 国 控制 了 利比亚 ， 英 国 控制 了 埃及 。 


埃及 人 被 外 资 控制 激怒 了 ， 特 别 是 因为 运河 市 来 的 收入 是 微 不 足 
道 的 ， 现 代 化 的 好 处 也 微乎其微 。 随 大 金融 收 购 ， 埃 及 能 够 创造 收入 
的 资产 主要 掌握 在 英国 人 手中 ， 埃 及 人 逐渐 起 失 了 财政 控制 力 。 同 
时 ， 由 于 长 期 受到 奥斯曼 帝国 的 统治 ， 埃 及 在 欧洲 收购 中 爆发 了 不 
满 。 


1882 年 ， 陆 军 上 校 艾 哈 迈 德 :阿拉 比 (Ahmed Urabi) 领导 起 义 试 
图 推翻 英国 的 占领 ， 他 的 战斗 口号 是 民主 。 奥 斯 曼 帝国 任命 的 伊 斯 梅 
尔 总 督 让 埃及 人 民 背 负 了 一 个 不 可 能 偿还 的 国际 债务 。 埃 及 人 民 在 这 
个 问题 上 没有 发 言 权 ， 但 却 要 负责 还 债 。 埃 及 金融 的 外 国 管理 者 现在 
只 能 寻求 提 款 来 偿还 债权 人 。 


阿拉 比 起 义 开 始 于 6 月 ， 在 亚历山大 港 开始 了 对 外 国人 的 确 击 ， 并 

在 之 后 蔓延 至 整个 埃及 。 瑞 国 炮 艇 炮击 港口 城市 ， 节 终 在 泰勒 - 电 比 尔 

(Tel el-Kebir) 的 战斗 中 战胜 了 反叛 者 。 发 源 于 主权 债务 危机 的 问题 

不 可 逆转 地 演变 成 帝国 主义 。 这 一 过 程 的 助 推 嚣 当然 是 有 重要 战略 意 
义 的 苏伊士 运河 。 


埃及 陷入 债务 危机 ， 甚 至 有 人 认为 现代 化 本 号 如 果 有 外 国资 本 的 
参与 殉 是 危险 的 事情 。 曾 几何 时 ， 伊 斯 梅 尔 在 开罗 歌剧 院 与 欧洲 政要 
一 同 娱乐 ， 却 不 想 转 瞬 之 间 束 被 刊 村 了 财富 和 权力 。 更 糟糕 的 是 ， 他 


的 支持 者 要 为 他 的 无 所 市 制 而 付出 代价 。 债 务 和 奴役 的 故事 目 古 以 来 
上 演 了 成 皇上 千 次 。 但 是 ， 在 现代 版 本 里 ， 国 家 主权 也 受到 威胁 。 形 
成 于 17 和 18 世 纪 的 全 球 殖 民 地 是 各 大 贸易 国 大 力 保护 国际 贸易 的 结 
果 ， 这 些 大 国 包 括 英 国 、 西 班 牙 、 伍 兰 、 和 葡萄 牙 和 法 国 。 但 相反 的 
征 ，19 世 纪 的 主权 疏失 使 得 违约 风险 越 来 越 高 。 维 护 投 资 者 利益 成 为 
证 明 侵害 他 国 主权 的 合理 依据 。 人 金融 合同 已 经 到 达 了 历史 上 一 个 重要 
的 时 点 一 一 开始 参与 政治 控制 的 再 分 配 。 


奇怪 的 是 ， 尽 管 约翰 : 霍 布 森 指 出 了 资本 输出 国 与 发 展 中 国家 之 间 
的 根本 利益 冲突 ， 但 是 他 认为 ， 帝 国 主义 是 一 个 很 好 的 调解 者 。 在 为 
洛 温 菲 尔 德 钟爱 的 《金融 评论 综述 》 (Financial Review of Reviews) 
杂志 撰写 的 系列 投资 文章 中 ， 霍 布 森 指出 : 复杂 且 相 互 依存 的 国际 金 
融 市 场 与 制度 组 成 的 复杂 网 络 ， 使 得 没有 任何 大 国会 产生 攻击 其 他 国 
家 的 意图 。493 在 他 看 来 ， 如 果 德 国人 进攻 英国 ， 德 国 储 户 受到 的 伤害 
不 亚 于 那些 英国 储户 。 没 有 任何 资本 输出 国 敢于 隔断 与 其 他 国家 之 间 
的 金融 纽带 。 全 球 市 场 实 际 上 成 为 确保 各 国 相互 之 间 不 受 金融 损害 的 
契约 。 尽 管 埃 及 起 义 可 能 破坏 金融 世界 的 边缘 区 域 ， 但 是 金融 世界 的 
中 心 必须 保持 完好 。 如 果 欧 洲 列强 的 殖民 地 和 半 殖 民 地 只 会 偶尔 反抗 
帝国 主义 的 统治 ， 世 界 必然 最 终 趋 向 于 金融 投资 者 和 服务 于 他 们 的 国 
家 之 间 的 和 平 。 霍 布 斯 实在 错 得 太 离谱 了 。 


1. ”此 处 为 原 书 引用 错误 ， 原 书 中 此 句 位 于 本 段 末 尾 ， 此 处 改 为 正确 顺序 。 一 一 编者 注 
2. WWR: 埃及 前 共和 时 期 地 位 最 高 的 官衔 。 一 一 编者 注 


第 24 章 
中 国 的 金融 家 


埃及 的 经 验 在 其 他 国家 也 同样 出 现 过 ， 其 中 的 一 个 例子 就 是 中 
。 比较 中 国 与 欧洲 金融 是 一 个 复杂 而 有 趣 的 故事 ， 它 会 同时 反映 出 
资本 主义 好 的 一 面 与 坏 的 一 面 。 尽 管 叉 受 着 19 世 纪 渐 进 的 金融 殖民 主 
X, 中国 的 官员 和 企业 家 还 是 迅速 采用 了 最 先进 的 金融 技术 ， 引 图 达 
成 自己 的 发 展 目的 。 因 此 ，20 世 纪 初 ， 上 海 成 为 一 个 主要 的 金融 中 
D>, 巨大 的 银行 和 股票 市 场 资 助 了 民营 企业 和 中 国 的 重点 基础 设施 建 
设 。 与 世界 其 他 地 方 的 投资 者 一 样 ， 中 国 的 投资 者 也 陷入 投机 的 销 
误 。 随 着 橡胶 贸易 等 新 商业 的 民 好 预期 ， 金 融 市 场 连 动 发 展 起 来 ， 不 
过 却 随 痢 银行 和 金融 体系 的 危机 而 衰退 。 中 国 市 场 是 在 以 个 人 投资 
为 主体 的 基础 上 扩大 的 。 中 国企 业 家 在 世界 多 元 竞争 、 战 争 和 民族 危 
机 的 复杂 环境 下 ， 以 目 己 的 方式 开辟 了 道路 ， 引 领 中 国 进入 现代 世界 
经 济 。1905 年 之 前 ， 中 国 官员 已 经 采纳 了 公司 制度 并 出 台 了 复杂 的 公 
司法 规 ， 为 转 同 成 功 的 私人 所 有 制 企业 葛 定 了 基础 。 中 国 的 金融 现代 
化 起 源 于 较 弱 的 中 央 政 府 和 被 侵害 的 主权 ， 以 危险 的 鸦片 为 序 医 。 


KOE: 价值 主张 


鸦片 贸易 站 金融 史上 最 可 下 的 插曲 之 一 。 到 了 18 世 纪 后 期 ， 英 国 
东 印 度 公 司 形成 了 一 个 非常 成 熟 的 贸易 网 络 ， 将 鸦片 从 印度 出 口 到 中 
。 这 成 为 公司 的 核心 业务 ， 将 鸦片 作为 一 种 天 然 的 交换 商品 ， 用 于 
平衡 中 国 茶 叶 出 口 英国 的 贸易 差额 。 杀 叶 出 口 贸易 本 应 以 硬 通 货 
日 银 ， 而 在 广州 文 付 ， 英 国 商 人 可 以 通过 销售 鸦片 抵 销 。 中 国 统治 者 


已 经 认识 到 鸦片 贸易 的 危险 性 。 尽 管 有 过 各 种 禁烟 的 笑 试 ， 鸦 片 仍 然 
征 19 世 纪 30 年 代 世 界 上 最 重要 的 贸易 商品 之 一 。 在 当时 的 中 国 ， 吸 食 
鸦片 是 合法 的 ， 虽 然 它 对 号 体 有 害 。 英 国 东 印 度 公司 的 鸦片 贸易 对 投 
次 者 的 利润 巨大 ， 这 使 得 猩 片 贸易 更 具有 吸引 力 。 中 国政 府 也 从 中 获 
得 了 利益 。1834 年 ， 英 国 东 印度 公司 失去 了 它 的 垄断 地 位 ， 鸦 片 贸 
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和 至 顺 洋 行 。 


虽然 越 来 越 多 的 中 国人 坚持 认为 英国 应 结束 鸦片 贸易 ， 但 是 宝 顺 
洋行 还 是 通过 在 加 尔 各 答 购 买 鸦 厂 并 将 其 出 口 到 广州 大 赚 了 一 笔 。 
1839 年 ， 钦 差 大 臣 林则徐 受命 主张 中 国政 府 的 权威 ， 停 止 鸦 片 贸 易 。 
他 下 令 缉 查 英 国 商人 兰 斯 洛 特 : 颠 地 (Lancelot Dent) , 4585% T EIME 
行 的 鸦片 存货 。 接 着 ， 林 则 徐 迫 使 所 有 的 外 国 商 人 交 出 总 计 260 万 英镑 
的 鸦片 。 关 于 对 缴获 鸦 厂 的 补偿 问题 的 分 歧 引 发 了 第 一 次 鸦片 战争 。 


尽管 在 英国 议会 中 有 文 持 中 国 结束 鸦片 之 害 权利 的 同情 声音 ， 也 
存在 对 英国 贸易 集团 赤裸 裸 的 诺 已 私利 之 行为 的 全 球 压力 ， 但 是 商业 
利益 和 外 交 实 力 最 终 取 得 胜利 。 英 国 的 坚 船 利 炮 担 使 中 国 开 坦 通商 ， 
继续 进行 鸦片 贸易 。1842 年 签 绚 的 《南泉 条 约 》 使 得 中 国 向 英国 商人 
开放 了 5 个 通商 口岸 : 广州、 厦门、 福州、 宁波 和 上 海 。“ 于是， 英国 
商人 可 以 将 暴利 的 茶叶 和 鸦片 贸易 转移 到 其 他 几 个 中 国 沿海 港口 。 


大 合流 


虽然 鸦片 贸易 是 第 一 次 鸦片 战争 的 直接 原因 ， 但 更 深层 次 的 原因 
是 中 国 作为 主权 国家 控制 其 边界 的 权利 以 及 要 求 外 国 客商 遵守 其 法 律 
的 要 求 。 第 一 次 鸦片 战争 代表 了 对 中 国 主权 的 侵蚀 ， 而 第 二 次 鸦片 战 
争 (1856—1860) 则 更 进一步 ， 最 终 洗 动 并 几乎 完全 烧毁 了 北京 的 圆 


Abo o EEE PE CPE TOM, HAA TRIE eg ML A at 
的 治 外 法 权 。 


鸦片 战争 的 男 一 后 果 是 赔款 割地 ， 英国 将 长 期 租借 香港 。 中 国 也 
要 对 天 国 及 其 盟国 进行 赔款 ， 一 是 销毁 鸦片 造成 的 损失 ， 二 征 英 国 的 
战争 费用 。 第 一 次 鸦片 战争 的 赔款 金额 为 2 100 万 美元 ， 期 限 三 年 ， 年 
利率 596。 在 履约 期 间 ， 以 英国 控制 的 中 方 通商 口岸 的 海天 税收 作为 赔 
款 文 付 的 保证 。 这 实际 上 损害 了 中 国 主权 一 一 极其 重要 的 财税 收入 的 
权利 。 对 通商 口 岩 的 海关 税务 司 进行 监督 成 为 后 来 中 国 金融 的 一 个 重 
要 制度 特征 。 


这 种 制度 当然 有 利于 中 国贸 易 量 的 大 幅 上 涨 ， 特 别 是 对 英国 公司 
以 及 美国 企业 来 说 一 一 美国 人 声称 目 己 在 通商 口岸 也 具有 同等 权利 。 
通商 口岸 成 为 西方 商业 和 金融 技术 进入 中 国 的 载体 。 虽 然 中 国 在 19 世 
纪 后 期 产生 了 一 些 金融 机 构 ， 包 括 本 土 银行 系统 和 盐 矿 业 及 种 植 业 等 
方面 的 少量 股份 公司 ， 但 都 不 是 有 限 责 任 公 司 ， 它 们 的 股份 也 不 可 以 
在 交易 所 公开 交易 。 现 代金 融 的 种 子 通 过 外 来 入 侵 播 撤 在 中 国 市 场 
上 。 然 而 ， 当 这 些 种 子 开始 发 芽 后 ， 却 又 诞生 了 不 同 于 西方 的 形态 。 


虽然 在 很 长 一 段 历史 时 期 内 ， 中 国 排挤 民间 企业 并 让 政府 控制 商 
业 ， 但 十 直到 第 一 次 鸦片 战争 ， 英 国 国 内 也 存在 限制 公开 发 行 股票 的 
约束 制度 。 根 据 衍 生 于 1720 年 《泡沫 法 案 》 的 英国 法 律 体系 ， 目 由 设 
立 有 限 责 任 公司 仍然 严重 受 限 。 企 业 为 回避 这 一 限制 ， 组 建 了 无 限 贡 
任 的 股份 协会 ， 但 是 像 今天 一 样 目 由 建立 公司 仍然 是 遥 不 可 及 的 。 少 
数 儿 家 已 经 成 立 的 公司 也 不 得 不 与 议会 进行 协商 。19 世 纪 早 期 英国 股 
权 融 资 的 脆弱 制度 使 得 在 英国 控制 下 的 上 海 建立 一 个 大 型 公司 非常 麻 
烦 。 


1865 年 ， 一 群 香港 商人 和 英国 官员 ， 包 括 军 顺 洋 行 的 约翰 : 颠 地 
(John Dent) 、 沙 运 洋 行 的 阿 瑟 . 沙 逊 (Arthur Sassoon) 、 香 港 码 头 的 
管理 者 和 大 更 轮 船 公 司 (Peninsular and Oriental Steamship Company) 


的 主席 托马斯 ' 萨 琴 兰 德 (Thomas Sutherland) ， 发 起 成 立 了 如 今 的 汇 
丰 银 行 。 该 公司 在 1866 年 被 授予 公司 地 位 一 一 仅仅 在 英国 放松 对 国内 
企业 作为 有 限 责 任 公司 经 营 的 控制 10 年 之 后 。 这 期 待 已 久 的 自由 通过 
一 系列 议会 法 案 推 行 ， 其 顶峰 就 是 1856 年 的 《合股 公司 法 》 (Joint 
Stock Companies Act) 。 汇 丰 银 行 需 要 申请 特别 许可 ， 因 为 它 位 于 距 
离 英 国 半 个 地 球 的 通商 口岸 ， 而 它 也 最 终 获 得 了 特别 许可 。 它 首先 在 
香港 发 行 股票 ，6 个 月 后 在 上 海 第 二 次 发 行 股票 。 


从 一 开始 ， 汇 丰 银 行 束 不 仅 古 参与 中 国贸 易 的 一 个 主要 的 商业 银 
行 ， 也 是 中 国 海天 税收 的 存放 银行 。 在 此 基础 上 ， 它 根据 中 国政 府 的 
关税 收入， 给 中 国政 府 贷 款 。 从 某 种 意义 上 说 ， 汇 丰 银 行使 得 中 国政 
府 过 渡 到 现代 赤字 财政 。 以 天 税收 入 为 担保 的 贷款 在 汇丰 银行 成 立 初 
期 多 次 发 生 。 例 如 ，1866 年 ， 图 浙 总 督 左 未 策 通 过 关税 收入 担保 借款 
来 镇 压 叛乱 。1877 年 ， 汇 丰 银 行 承销 了 金额 为 500 万 两 日 银 的 中 国政 府 
首次 国际 融资 。? 自 从 威尼斯 发 行政 府 军事 公债 之 后 《参见 第 10 章 ) ， 
中 国 和 西方 束 走 辣 了 金融 的 大 分 流 。1877 年 的 这 笔 国际 融资 标志 着 中 
国政 府 与 西方 式 主权 债券 重新 联结 了 起 来 。 


尽管 其 创始 人 有 从 事 鸦 片 贸易 的 污点 ， 但 扮 滨 了 存款 机 构 、 中 介 
机 构 、 承 销 商 等 至 天 重要 的 角色 的 汇丰 银行 ， 贯 穿 了 中 国 现代 金融 转 
型 的 过 程 。 因 此 ， 就 像 在 欧洲 一 样 ， 在 中 国 ， 一 个 弱势 政府 需要 金 
融 ， 进 而 走 上 发 行 债券 的 道路 。 英 国 重 新 修订 公司 法 后 ， 在 上 海 成 立 
的 这 个 全 球 性 机 构 崛 起 为 采用 痢 型 金融 技术 的 催化 剂 。 最 终 ， 一 系列 
国际 借款 在 伦敦 、 比 利 时 、 巴 黎 、 圣 彼得 堡 和 其 他 欧洲 国家 的 首都 发 
起 ， 资 助 中 国 19 世 纪 末 20 世 纪 初 的 铁路 及 其 他 基础 设施 的 建设 ， 汇 丰 
银行 主持 了 其 中 的 大 部 分 。 这 些 贷款 都 以 中 国 关 税收 入 或 其 他 具体 税 
收 作为 担保 ， 从 而 减轻 国际 投资 者 对 其 还 款 能 力 的 担忧 ， 也 最 终 成 为 
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企业 家 与 中 国道 路 


广州 是 第 一 次 鸦片 战争 前 唯一 对 外 开放 的 港口 城市 ， 广 州 的 西方 
企业 必须 通过 中 国 官方 特许 经 营 对 外 贸易 的 中 介 丙 行 才能 开展 贸易 。 
这 一 规定 在 1843 年 被 取消 ， 不 过 这 种 做 法 实质 上 一 直 存 在 。 贸 易 公司 
在 很 大 程度 上 由 中 国 管理 人 员 在 本 地 经 营 ， 这 些 管理 人 员 在 历史 上 被 
称 为 闫 办 。 买 办 是 贸易 公司 的 中 国 代理 商 ,， 但 他 们 也 担任 鸦片 、 丝 
绸 、 茶 叶 和 枫 伦 等 商品 贸易 的 中 间 商 ， 并 从 中 获 利 。 作 为 外 国 公司 的 
核心 员工 ， 买 办 至 有 治 外 法 权 ， 中 间 商 的 地 位 使 得 他 们 有 机 会 为 了 目 
己 的 利益 参与 贸易 。 随 着 越 来 越 多 通商 口岸 的 开放 ， 买 办 制度 也 扩展 
到 其 他 地 区 ， 而 广东 地 区 的 买办 一 直 占 有 优势 。 天 办 的 一 个 关键 特点 
是 他 们 对 接 的 是 中 国 本 土 企业 一 一 基于 信誉 、 担 保 和 家 族 的 关系 网 。3 
出 于 同样 的 原因 ， 公 司 买 办 以 这 个 关系 网 为 担保 ， 取 得 西方 公司 的 信 
任 。 与 任何 一 边 的 交易 失败 都 是 严 办 的 责任 ， 而 他 也 因此 巨大 责任 得 
到 很 好 的 补偿 。 


许多 买办 变 得 是 可 敌国 。 然 而 更 重要 的 是 ， 他 们 掌握 了 大 量 的 金 
融 知 识 。 买 办 不 仅 要 精通 两 种 (或 更 多 ) 语言 ， 也 必须 精通 两 种 以 上 
的 金融 体系 。 他 们 在 东西 方 之 间 的 套利 交易 窗 盖 所 有 中 介 丙 品 和 制 成 
品 。 他 们 也 是 金融 技术 的 中 介 ， 这 种 中 介 作 用 可 以 体现 为 他 们 参与 银 
行业 务 ， 并 发 起 成 立 了 中 国 目 己 的 股票 交易 所 。 


一 家 广东 严 办 家 族 在 引进 新 式 金融 技术 的 过 程 中 发 挥 了 至 关 重 要 
的 作用 。 徐 采 村 (1822—1873) 曾 担 任 宝 顺 洋行 的 总 买办 ， 他 在 丝绸 
贸易 中 为 目 己 赚 取 了 大 笔 财 是 ， 但 最 著名 的 成 束 古 赞助 中 国 丝 绸 在 
1852 年 伦敦 世界 博览 会 进行 展 出 。 因 此 ， 他 不 仅 担任 买办 ， 同 时 也 有 是 
一 个 成 功 的 企业 家 。 徐 采 村 将 他 的 侄子 徐 润 (1838—1911) MAFIE 
顺 洋 行 工 作 。 徐 润 在 1861 年 从 他 的 板 叔 手 上 接任 了 至 顺 洋 行 上 海 总 天 


办 的 位 置 ， 后 于 1868 年 离开 洋行 ， 开 创 了 目 己 的 多 种 业务 一 一 其 中 丈 
包括 在 上 海 的 庞大 且 高 度 投 机 性 质 的 地 产 王国 。 


1865 年 ， 在 徐 润 担任 宝 顺 洋行 上 海 总 买办 期 间 ， 宝 顺 洋行 通过 汇 
丰 银 行 在 香港 首次 公开 发 行 股票 ， 并 在 6 个 月 后 在 上 海 再 次 发 行 。 因 
此 ， 徐 润 不 仅 深刻 理解 了 宝 顺 洋行 的 商业 贸易 ， 他 也 很 可 能 参与 了 汇 
丰 银 行 在 上 海 的 股票 公开 发 行 。 因 此 ， 他 亲眼 看 到 了 如 何 创建 一 个 公 
司 创建 以 及 如 何 发 行 股票 。 


19 世 纪 ， 中 国 的 买办 阶层 积极 投资 于 众多 通商 口岸 的 公司 。 与 欧 
洲 1720 年 的 金融 创新 相对 应 ， 这 些 公司 包括 保险 和 运输 公司 。1871 年 
以 前 ， 中 国 商人 大 规模 投资 于 澳门 联合 财产 保险 公司 (1835) 、 广州 
保险 公司 (1836) 、 扬 子 保险 公司 (1862) 、 保 家 行 (1863) 和 另外 4 
家 保险 公司 。4 专 门 研究 上 海 交 易 所 的 历史 学 家 W. A. 托马斯 (W. A. 
Thomas) 估计 ， 包 括 商 人 和 买办 在 内 的 中 国 投资 者 的 投资 额 占据 了 19 
世纪 60 年 代 之 后 上 海 公司 总 资本 的 40%~50%。 因此， 股份 有 限 公司 的 
引进 不 仅 为 中 国 的 企业 融资 提供 了 新 的 手段 (特别 是 在 航运 和 海上 保 
今 行业 ) ， 同 时 也 为 中 国 投资 者 分 散 风险 提供 了 一 种 手段 。 中 国 商 人 
在 这 些 由 外 国人 成 立 和 经 营 的 公司 里 有 如 此 巨额 的 投资 ， 所 以 企业 股 
权利 益 的 分 配 将 中 国 商人 的 利益 与 英国 交易 商 的 利益 绑 定 在 一 起 。 一 
位 在 保险 公司 或 船 运 公司 有 着 大 股份 的 中 国 商 人 将 更 有 可 能 按照 所 在 
公司 的 特定 方式 参与 业务 。 随 着 英国 商业 在 通商 口岸 的 迅速 扩张 ， 中 
国 商人 加 入 了 对 于 这 种 扩张 的 资本 融资 之 中 。 历 史学 家 郝 延 平 认为 ， 
买办 不 只 提供 了 很 多 专业 知识 ， 而 且 提 供 了 19 世 纪 晚 期 通商 口岸 商业 
发 展 的 资本 。5 
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然 发 生 的 快速 技术 进步 一 一 从 交通 现代 化 到 国防 武器 装备 的 进步 。 中 
国 的 洋务 运动 就 是 在 中 国 领导 人 努力 采取 这 些 新 技术， 并 利用 它们 来 
构建 一 个 强大 的 、 独 立 的 、 无 须 依 靠 外 国 技术 知识 的 国家 的 育 景 下 出 
现 的 。 洋 务 运 动 的 重要 领袖 人 物 是 主 政 中 国 东 南部 的 两 江 总 督 李 鸿 
章 。 该 运动 主要 是 学 习 国 外 的 知识 和 技术 专长 ， 以 及 采用 西式 融资 
式 来 筹集 中 国 发 展 所 需 的 资本 。 李 鸿 草 资助 众多 中 国学 生前 往 海 外 学 
习 ， 他 的 远见 对 后 来 的 中 国 影响 甚大 。 其 中 一 位 留学 生 征 毕业 于 耶鲁 
大 学 的 容 网 ， 曾 在 至 顺 洋 行 任职 。 


1867 年 ， 容 闵 回 到 了 中 国 ， 并 市 来 了 利用 上 市 公司 发 展 中 国 关 键 
工业 的 设想 。 他 看 到 了 美国 资本 市 场 如 何 引 导 资 金 建 设 重大 基础 设 
施 ， 比 如 运河 和 铁路 。 为 什么 不 使 用 同样 的 方法 筹集 资金 来 发 展 中 国 
的 同类 项 目 呢 ? 


容 轩 的 设想 首先 从 一 个 关键 的 交通 工具 入 手 : 轮船 。 他 的 想法 于 
1872 年 变 为 现实 ， 上 海 成 立 了 轮船 招商 局 。° 在 此 之 前 ， 中 国 的 商业 贸 
易 关 重 依赖 外 国 的 船 运 公 司 ， 如 大 英 轮 船 公司 。 尽 管 中 国 买办 也 对 这 
些 公司 进行 了 资本 投入 ， 但 他 们 认识 到 外 国人 拥有 公司 所 有 权 是 国家 
的 关键 薄弱 点 。 
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图 24-1 轮船 招商 局 大 楼 ， 位 于 上 海外 滩 。 轮 船 招商 局 成 立 于 1872 年 ， 是 近代 中 国 第 一 家 公开 
募股 集资 的 新 型 股份 制 企业 (Swire Chin.) 

容 头 的 昔日 同窗 唐 廷 检 是 怡 和 实行 的 买办 ， 但 他 辞去 该 职位 ， 成 
为 轮船 招商 局 总 办 。 李 鸿 章 呼 吁 其 他 著名 商人 出 资 ， 其 中 最 主要 的 是 
徐 润 。 徐 油 作 为 公司 股票 的 主要 推动 肴 和 承销 人 ， 不 仅 目 己 购 买 ， 而 
且 鼓 励 其 他 上 海 商 人 跟随 他 一 起 交易 。 他 曾经 一 度 直 接 或 间接 地 为 招 
商 局 筹集 到 一 半 之 多 的 所 需 资本 。 


徐 润 的 经 验 起 到 了 作用 。 他 看 到 汇丰 银行 通过 将 实力 强劲 的 外 国 
公司 吸纳 为 目 己 的 创办 人 ， 从 而 在 中 国 金融 市 场 取得 主导 地 位 。 从 某 
种 意义 上 说 ， 汇 丰 银 行 束 是 其 主要 股东 的 融资 工具 。 同 样 的 原理 也 可 
以 使 轮船 招商 局 变 得 强大 起 来 。 如 果 上 海 的 主要 商家 既 持 有 轮船 招商 


局 的 股份 ， 又 使 用 轮船 招商 局 的 服务 ， 那 么 他 们 的 交通 费 将 通过 红利 
的 方式 有 效 偿还 。 


该 公司 的 一 个 新 特点 古 它 的 附 市 性 条 球 ， 即 股份 只 能 由 中 国 公民 
持 有 。 该 企业 的 目的 是 采用 西方 融 货 手段 ， 让 中 国 的 基础 设施 实现 现 
代 化 。 类 似 的 中 国 公司 也 陆续 成 立 ， 用 于 资助 矿山 、 工 厂 、 军 械 库 和 
电报 公司 。 因 此 ， 在 一 段 类 似 “ 大 爆炸 ”的 公司 发 展 阶 段 ， 中 国产 生 了 
一 系列 西式 公司 ， 领 导 中 国企 业 的 现代 化 建设 ， 并 从 西方 人 手 里 夺回 
控制 权 。 此 外 ， 这 种 模式 也 在 不 断 完善 中 越 来 越 好 。 轮 船 招 商 局 创建 
了 一 种 独特 的 中 国 式 的 组 织 和 管理 方式 。 


轮船 招商 局 和 其 他 国内 股份 制 公司 都 采用 官 督 丙 办 的 模式 ， 明 确 
为 政府 官员 保留 董事 会 局 位 。 这 种 联合 政府 和 商人 的 治理 结构 是 从 盐 
业 专 卖 制度 的 基础 上 发 展 起 来 的 ， 即 两 人 提供 资金 ， 政 府 官员 控制 生 
PBC RI © ?这 种 结构 反映 了 一 种 古老 的 理想 模式 一 一 由 开明 的 官员 管理 
暴利 行业 ， 以 确保 公众 利益 。 当 然 ， 我 们 已 经 在 早期 中 国 的 历史 中 看 
到 了 这 种 股份 制 结构 的 根源 (参见 第 9 章 ) 。 它 可 以 合理 地 被 视 为 一 种 
金融 创新 一 一 一 种 新 的 公司 治理 模式 ， 调 和 了 中 国 传统 的 政府 控制 和 
现代 公司 制 对 利润 的 追求 。 现 在 的 问题 是 这 个 新 实验 是 否 会 成 功 。 


两 个 问题 出 现 了 。 首 移 ， 官 督 商 办 的 制度 需要 一 个 开明 的 而 不 是 
利己 的 政府 官员 。 如 有 果 不 满足 这 个 条 件 ， 这 种 结构 将 产生 剥削 。 例 
如 ，1895 年 负责 监督 轮船 招商 局 私有 化 进程 的 官员 最 后 得 到 了 一 大 笔 
公司 股票 。" 其 人 次， 政府 总 是 设 定 高 水 平 的 分 红 。 这 些 公 司 倾 癌 于 分 配 
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害 其 长 期 增长 潜力 。 

李鸿章 本 人 认识 到 政府 过 度 控制 的 危害 。 在 早期 ， 他 能 够 保护 公 
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金 ， 以 及 糟糕 的 股东 回报 。 ”事实 上 ， 政 府 对 企业 的 干预 导致 难以 吸引 


投资 者 。19 世 纪 70 年 代 与 轮船 招商 局 一 起 建立 的 为 数 不 多 的 企业 一 直 
在 运 膏 ， 但 股票 市 场 没有 能 够 立刻 解锁 那些 私人 资本 。 这 些 私 人 资本 
本 来 可 以 刺激 中 国 经 济 中 的 大 量 民营 次 本， 以 建立 能 与 西方 分 姓 抗 礼 
的 企业 。 


尽管 李鸿章 认识 到 股份 制 公司 吸引 资金 的 强大 湾 力 ， 不 过 他 主办 
的 公司 之 所 以 得 以 仁 存 ， 是 因为 他 个 人 的 保护 以 及 准 玫 断 地 位 受到 投 
质 者 人 奶 氛 ， 而 不 是 公司 本 身 的 潜力 。 当 他 番 任 总 督 的 时 候 ， 他 束 不 能 
在 市 场 范 争 中 继续 保护 目 己 青睐 的 企业 。 


中 国 公司 制 资本 主义 的 第 一 次 尝试 既 享 受到 官方 保护 的 好 人 处， 同 
时 也 深 受 其 害 。 大 权 在 握 的 官员 能 够 规劝 商人 进行 投资 ， 也 同样 能 够 
为 政府 投资 谋 利 。 然 而 ， 这 种 结构 并 不 稳健 。 


在 整个 19 世 纪 ， 中 国 经 历 了 通过 国内 金融 制度 结构 文 持 企 业 发 展 
的 进程 。 例 如 在 19 世 纪 80 年 代 ， 中 国 试图 创建 一 个 官商 合 办 的 结构 ， 
给 予 商人 和 私人 投资 者 更 多 的 目 治 权 ， 但 并 没有 完全 成 功 。 真 正 激励 
中 国 股票 市 场 发 展 的 是 中 日 甲午 战 搜 的 战败 以 及 《 马 关 条 约 》 的 签 
订 。《 马 关 条 约 》 人 允许 日 本 不 仅仅 在 通商 口岸 进行 交易 ， 而 且 可 以 在 
中 国 组 建 自己 的 工商 企业 。 这 一 条 约 签 订 后 ， 中 国政 府 将 同样 的 权利 
扩展 至 本 土 企业 。 


因此 ，1895 年 之 后 ， 出 现 了 建立 私人 企业 的 浪潮 。 以 1895 一 1916 
年 间 为 例 ， 这 一 时 期 共 新 增 了 35 家 新 棉纺 织 厂 、80 家 新 纱 厂 和 35 家 新 
矿 厂 。 相 比 之 下 ， 官 商 合 办 企业 则 很 少 。 


哈佛 商学 院 的 中 国 历史 学 家 柯 丽水 认为 ， 应 该 从 公司 实际 运作 的 
细节 来 思考 中 国 早期 企业 出 现 的 原因 。 柯 丽 莎 的 研究 课题 之 一 是 分 析 
大 型 纺织 企业 一 一 在 《南京 条 约 》 影 响 下 于 1895 年 建立 的 大 生 纱 广 。 
大 生 纱 三 起 初 是 由 政府 资助 的 企业 ， 厂 址 位 于 上 海北 边 的 南通 。" 当 
时 的 一 位 激进 的 政府 改革 者 张 塞 发 起 成 立 了 该 企业 ， 并 将 这 一 企业 改 


造 为 官商 合 办 的 模式 。 此 外 ， 公 司 还 受到 另 一 位 改革 派 官 员 一 一 两 江 
总 督 张 之 洞 (1837 一 1909) 的 易 力 支持 ， 但 是 张 之 洞 并 不 直接 参与 公 
司 管理 。 中 国企 业 模 式 从 官 督 商 办 到 西式 私人 企业 的 转型 使 得 张 之 洞 
在 大 生 纱 三 的 重要 性 下 降 。 大 生 纱 钱 是 按照 西方 模式 经 营 的 ， 发 行 股 
票 ， 每 年 开 股东 大 会 ， 会 计 账 目 也 要 被 审计 。 它 于 1905 年 根据 当时 的 
公司 法 注册 ， 并 在 1907 年 被 确认 为 有 限 责任 公司 。 


尽管 脱离 了 政府 的 控制 ， 但 是 大 生 纱 三 并 不 是 一 个 真正 意义 上 的 
股东 民主 制 的 企业 。 虽 然 张 赛 和 他 的 家 族 拥有 股权 不 多 ， 但 是 他 们 依 
然 控 制 着 公司 。 柯 丽水 发 现 股东 们 积极 抵制 张 蹇 家 族 使 用 公司 资源 。 
股东 们 经 常 开 会 抱怨 使 用 公司 的 资金 去 文 持 张 蹇 家 族 的 通海 五 属 公立 
中 学 (即今 南通 中 学 ) ， 抱 怨 管 理 人 员 的 报酬 以 及 从 公司 内 部 选拔 出 
来 的 审计 人 员 缺 乏 独 立 性 。 公 司 董事 会 提供 了 一 个 讨论 这 些 事情 的 平 
台 ， 这 一 意见 分 歧 也 被 忠实 地 记录 下 来 。 这 些 都 可 以 被 认为 是 股东 民 
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非常 有 趣 的 是 ， 大 生 纱 三 今天 依然 存在 。 尽 管 这 家 公司 已 经 被 国 
有 化 ， 叫 作 江 苏 大 生 集 团 有 限 公 司 ， 是 一 个 非常 成 功 的 纺织 品 生 产 
商 ， 但 在 它 的 网 站 上 ， 还 可 以 看 到 创始 人 张 赛 的 名 字 。 


PRS AL EB A 


男 一 个 股票 市 场 的 繁 采 时 期 是 1904 年 以 后 ， 当 时 中 国政 府 采 纳 了 
基于 西方 模式 的 公司 法 。 很 多 中 国 的 铁路 公司 在 这 时 成 立 ， 为 的 是 与 
外 国 的 铁路 公司 展开 竞争 ， 那 些 外 国 铁路 公司 可 以 在 国际 资本 市 场 上 
发 行 股票 和 债券 。 成 立 这 些 公 司 的 灵感 部 分 来 源 于 中 国人 对 欧洲 铁路 
融资 的 观察 。 马 建 忠 是 容 浆 下 一 代 的 中 国 海外 留学 生 ， 毕 业 于 法 国 的 
政治 私立 学 校 (Ecole Libre des Sciences Politiques) 。1876 年 ， 他 给 
己 的 赞助 者 写 回 信 ， 提 到 了 巴黎 债券 市 场 的 力量 : 


看 起 来 这 些 公司 可 以 吸引 像 河 流水 源 一 样 巨大 而 广阔 的 资源 。 
它们 是 怎样 市 来 如 此 楷 灾 的 景象 的 ? 第 一 ， 它 们 确保 目 己 能 够 得 到 
人 民 的 信任 ; 第 二 ， 它 们 有 闭 很 清楚 的 借款 规则 ;， 第 三 ， 它 们 在 一 
个 固定 期 限 内 归还 借款。 


1894 一 1911 年 的 清末 收回 铁路 利 权 运动 汶 发 了 由 本 国 控制 快速 发 
展 的 铁路 网 络 的 民族 热情 。 在 此 运动 之 前 ， 中 国 的 大 部 分 铁路 是 由 非 
本 国企 业 融 资 建立 并 控制 的 。 中 国政 府 在 铁路 权利 上 对 法 国 、 比 利 
时 、 德 国 、 俄 国 、 美 国 等 公司 进行 让 步 ， 允 许 它 们 在 中 国 大 部 分 地 区 
铺设 轨道 ， 享 有 治 外 法 权 ， 并 独立 于 中 国法 庭 。 


中 国 的 企业 家 们 认为 他 们 可 以 通过 组 建 公 司 ， 争 取 获 得 这 种 特许 
经 营 权 。 本 土 铁路 公司 激发 了 强烈 的 民族 情感 ， 也 激 起 了 投资 者 们 的 
热情 ， 但 最 终 由 于 缺乏 资金 和 专业 知识 而 失败 。 


例如 ， 一 家 铁路 公司 于 1905 年 由 官方 和 商人 共同 发 起 成 立 ， 用 于 
修建 连接 中 国 湖广 地 区 的 两 个 主要 省 份 一 一 如 今 的 湖南 和 湖北 的 铁 
路 。 投 资 者 财团 成 功 地 说 服 政 府 取消 了 一 个 由 摩根 财团 资助 的 外 资 企 
业 的 毁 路 权 ， 因 为 它 没 有 赶 上 截止 日 期 。 这 一 中 国 项 目 获得 了 大 量 投 
质 者 的 热情 文 持 。《 北 华 捷 报 》 这 样 报道 : 


Mae A ERA BEARER, DOER AA PRA RNA 
购买 越 来 越 多 的 股票 ， 即 使 他 们 已 经 没有 任何 闲散 现金 ， 甚 至 难以 
维持 生计 。 妃 


收回 铁路 利 权 运动 使 目 我 融资 实现 增长 的 梦想 扩展 到 了 草根 阶 
o 中 国 股东 赋 权 的 观念 不 仅仅 是 少数 几 个 通商 口 岩 的 中 国 商人 的 梦 
© 收回 铁路 利 权 运动 的 影响 波及 全 国 。 这 不 仅 标 志 着 铁路 技术 可 以 
连接 一 个 庞大 的 国家 ， 而 且 意 味 着 中 国 通 过 释放 潜在 的 目 我 融资 储蓄 
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的 能 力 ， 夺 回 了 目 主 发 展 的 控制 权 。 这 些 储蓄 是 中 国 普 通 百 姓 的 储 
蕾 ， 他 们 知道 自 筹 经 费 就 是 自主 激励 。 


不 过 ， 本 土 企业 组 建 匆 忙 旦 缺乏 有 效 管理 。 尺 管 它们 中 的 一 部 分 
吸引 了 极其 优秀 的 人 才 ， 例 如 耶鲁 大 学 毕业 的 工程 师 詹 天 佑 ， 他 建造 
了 中 国 国 内 第 一 条 目 筹 资本 修建 的 铁路 一 一 泵 张 铁 路 ， 但 是 ， 这 些 企 
业 深 受 腐败 以 及 缺乏 管理 和 专业 技术 之 害 。 


意料 之 中 的 是 ， 新 成 立 的 铁路 公司 并 没有 完全 得 到 朝廷 的 支持 。 
绷 娃 更 愿意 就 发 展 权 与 类 似 摩 根 财团 的 大 型 国际 金融 公司 讨价还价 ， 
而 不 是 将 这 项 权利 给 予 地 方 企业 ， 收 取 人 少量 利益 。 


1911 年 ， 表 面 上 由 于 施工 进展 缓慢 (也 可 能 是 由 于 国际 金融 利率 
的 外 部 压力 ) ， 中 国政 府 国 有 化 了 所 有 本 土 铁 路 公司 。 这 是 在 本 质 上 
终止 了 收回 铁路 利 权 运动 。 随 后 政府 发 行 了 由 摩根 财团 组 织 的 湖广 铁 
路 债券 ， 用 于 支持 一 个 由 外 国人 管理 的 湖广 铁路 公司 。 这 笔 借 款 以 两 
湖 地 区 的 厘 金 以 及 盐 税 和 农业 税 作为 担保 。 事 实 上 ， 这 项 借款 收回 了 
对 于 本 土 投资 者 的 授权 一 一 这 个 授权 是 在 1905 年 由 无 论 贫 富 的 国人 怀 
着 急切 的 心情 共同 达成 的 一 一 而 后 将 授权 交 给 了 外 国人 ， 并 以 百姓 所 
缴纳 的 税收 作为 抵押 上 。 


民众 迅速 做 出 了 回应 。 四 川 成 都 的 人 民 跑 到 总 督 衙门 请 愿 ， 反 抗 
铁路 的 国有 化 。 军 警 对 民众 开 枪 ，32 人 人 死亡。 四川 的 人 民 拒 绝 缴 纳税 
赋 。 政 府 派 兵 持 压 ， 将 军 和 总 督 全 都 被 杀 。 四 川 于 1911 年 9 月 宣布 独 
立 。 清 帝 示 位 ， 大 清 帝 国 被 中 华 民国 取代 。 


张 之 洞 和 张 守 在 这 场 章 命 中 扮演 了 重要 角色 。 张 之 洞 是 参加 武昌 
起 义 的 新 军 的 缔造 者 ， 而 张 赛 在 1913 年 被 任命 为 北洋 政府 的 农 商 总 
长 。 因 此 ， 中 国 的 辛亥 革命 与 大 生 纱 厂 之 间 存 在 一 个 有 趣 的 联系 。 中 
央 政 府 与 地 方 政府 围绕 控制 中 国 经 济 和 商业 发 展 的 纠纷 导致 了 忠诚 度 
的 下 降 。 
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个 。 尽 管 导致 帝国 覆灭 的 起 义 不 能 简单 归 因 于 铁路 权利 的 纠纷 和 民众 
对 繁重 的 调 广 铁路 借 秩 的 不 满 ， 但 金融 制度 的 快速 变迁 和 从 地 方 到 全 
球 控制 的 巨大 动力 转换 一 定 是 重要 的 催化 剂 。 中 国 已 经 迅速 地 采用 了 
股份 制 融资 工具 ， 与 之 相伴 随 的 是 忠诚 的 重新 界定 和 来 源 广泛 的 股票 
市 场 参与 者 的 期 望 变化 。 中 国 股东 民主 制 实验 的 一 个 意外 后 采 是 在 为 
新 型 技术 融资 的 同时 ， 既 不 容易 受 官 督 商 办 控制 ， 也 不 能 被 帝国 授权 
和 收回 授权 所 控制 。 中 国人 已 然 目 由 买 进 金融 产品 ， 而 且 许 多 人 人 和布 户 
通过 这 些 金融 工具 参与 国家 的 快速 转型 。 


通过 买办 制度 和 派遣 中 国 留学 生 到 海外 学 习 金 融和 科技 的 现代 
化 ， 中 国花 了 40 年 左右 的 时 间 迅 速 吸收 企 业 痪 本 主义 的 发 展 经 验 。 中 
国 商人 和 官员 很 快 学 会 了 发 行 股票 、 设 立 银 行 、 修 建 铁 路 ， 并 进入 政 
府 债券 的 全 球 市 场 。 与 此 同时 ， 中 国 经 受 着 始 于 鸦片 战争 的 侵略 ， 以 
及 侵蚀 中 国 主 权 和 贸易 控制 权 的 赔款 和 治 外 法 权 。 


人 们 很 容易 将 这 种 描述 解释 成 为 一 种 证 据 ， 用 来 文 持 金 融 创 新 是 
政治 软弱 无 力 的 结果 这 一 假说 。 然 而 ， 一 种 更 保守 的 观点 认为 中 国 在 
19 世 纪 出 现 了 金融 创新 的 快速 发 展 ，20 世 纪 早 期 更 是 产生 了 令 人 惊讶 
的 和 意 想不到 的 后 果 。 在 这 方面 ，1911 年 的 中 国 革 命 与 18 世 纪 的 美国 
草 命 有 着 更 多 的 相似 之 处 。 在 美国 的 案例 中 ， 地 方 官员 有 对 经 济 发 展 
有 目 己 的 想法 ， 并 且 为 目 身 处 于 中 央 政 府 的 控制 之 下 而 感到 烦恼 。 在 
美国 ， 税 收 、 土 地 公司 ， 以 及 在 对 外 贸易 方面 的 约束 都 是 激化 这 种 矛 
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IRER: 上 海 股票 市 场 的 缩影 


民国 新 政府 的 成 立 对 中 国资 本 市 场 有 哪些 影响 呢 ? 既 有 有 利 影响 
也 有 不 利 影响 。 中 华 民国 的 总 统 袁 世 凯 没 有 恢复 地 方 铁 路 的 本 土 权 
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的 ， 美 国 拒绝 参与 。 贷 款 使 得 中 国 新 政府 在 实际 上 做 出 了 极端 的 让 
步 ， 包 括 承 诺 不 会 对 贷款 国 设防 。 


竺 辫 单 命 后 ， 中 国 在 政治 上 极其 不 稳定 ， 这 一 时 期 被 称 为 “军阀 混 
战 时 期 *。 尽 管 主权 债务 由 海天 税收 持续 支付 ， 但 十 到 1921 年 时 ， 中 国 
仍然 拖 灾 了 许多 主权 债务 。 到 1939 年 ， 几 乎 所 有 的 中 国债 务 都 处 于 拖 
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此 。 截 至 1939 年 ， 上 海 是 当时 重要 的 世界 金融 中 心 之 一 ， 坐 落 在 上 海 
的 银行 成 为 商业 融资 的 主要 来 源 。 在 世界 著名 的 上 海外 滩 ， 雄 伟 的 金 
融 大 厦 构 成 一 墙 宏伟 的 楼 墙 。 这 些 金融 大 厦大 多 面向 江 边 ， 始 建 于 20 
世纪 初 。 尽 管 当 时 政治 和 经 济 局 势 动 沪 ， 但 是 中 国 的 商业 和 人 金融 基础 
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回想 一 下 ， 汇 丰 银 行 于 1865 年 通过 发 行 股份 筹资 ， 而 且 随 着 1872 
年 轮船 招商 局 的 创立 ， 只 能 由 中 国人 持 股 的 股票 市 场 也 逐渐 兴起 。 从 
此 以 后 ， 国 内 股 和 外 资 股 交 易 活 跃 ， 并 且 同 时 被 报道 于 中 、 英 文 报纸 
E o 


到 1870 年 ， 例 如 ，《 北 华 捷报 》 共 报道 了 31 家 公司 的 股价 ， 其 中 
包括 6 家 银行 《包括 汇丰 银行 ) 、7 家 航运 公司 、3 家 码头 公司 、5 家 海 
洋 保 险 公 司 、3 家 火险 公司 、2 家 桥 染 公司 、1 个 球 类 俱乐部 和 1 个 “娱乐 
基金 "。 到 养 后 大 借款 发 生 的 1913 年 ， 报 告 股价 的 企业 数量 已 经 增 至 
109 家 。 同 年 ， 纽 约 报纸 日 常 报 价 的 企业 数量 也 不 过 66 家 ， 不 过 英国 股 
市 的 名 单 要 长 得 多 。 截 至 1939 年 ， 尽 管 日 军 的 占领 限制 了 正章 的 市 场 
运作 ， 但 是 上 海区 易 所 依然 是 一 个 主要 的 股票 市 场 。 几 乎 所 有 报价 的 
企业 都 在 上 海 和 东亚 做 生意 ， 包 括 银行 、 房 地 产 公 司 、 码 头 、 公 共事 
业 、 上 海 制造 企业 和 橡胶 公司 等 。 


由 李鸿章 、 徐 涧 和 其 他 中 国 现 代 化 改革 者 创建 的 中 国 股票 市 场 走 
上 了 一 条 完全 不 同 的 道路 。 我 们 能 够 知道 这 么 多 有 关 早 期 股份 发 展 过 
程 的 信息 要 归功 于 一 位 耶鲁 毕业 生 李 周 ， 他 从 《申报 》 上 搜集 了 1882 
一 1887 年 和 1908 一 1912 年 的 大 量 价格 数据 。 


1882 年 ， 徐 润 帮助 建立 轮船 招商 局 10 年 之 后 ，33 家 中 国 本 土 公司 
的 股份 在 上 海 交 易 所 进行 活跃 交易 ， 包 括 采 矿业 、 保 险 业 、 日 用 品 、 
公用 事业 、 制 造 业 、 交 通 运输 和 房地产 等 领域 的 公司 。 大 多 数 交 易 以 
面值 成 区。 这 意味 着 ， 这 些 股票 的 售 价 与 原来 的 发 行 价 几乎 持平 。 而 
有 些 采 矿 和 运输 业 企 业 的 股价 已 经 高 于 发 行 价 /3， 甚 至 /2， 这 意味 着 
即使 存在 高 额 分 红 和 相对 低 效 的 冒 督 商 办 的 治理 结构 ， 股 价 在 第 一 个 
10 年 已 经 稳步 增长 。 


1883 年 ， 金 融 危机 带 来 了 股市 的 衰落 。 由 于 对 战争 的 念 惧 和 一 家 
丝绸 公司 的 倒 财 ， 金 融 危 机 在 新 年 后 开始 发 生 。 中 国 的 银行 根据 股票 
发 放贷 款 ， 同 时 也 贷款 给 土地 投机 者 一 一 徐 润 是 这 些 土地 投机 者 中 最 
突出 的 一 个 。1883 年 10 月 ， 大 量 中 国 银行 倒闭 ， 那 些 以 往 面 对 中 国 公 
司 扩大 信贷 规模 的 外 国 银行 都 撤回 了 贷款 。 这 是 一 个 典型 的 金融 危 
机 ， 与 2008 年 危机 不 同 ， 它 是 从 以 资产 和 债券 为 抵押 的 银行 贷款 开始 
的 金融 危机 。 当 股价 暴跌 ， 金 融 的 系统 性 使 得 其 余 金 融 市 场 随 之 志 
塌 。 徐 润 在 他 的 自传 中 也 很 详细 地 回忆 了 这 件 事 。 他 损失 了 100 万 两 白 
银 ， 不 得 不 以 极 大 的 折扣 清算 自己 的 资产 组 合 。 他 还 列举 了 他 在 股票 
上 的 损失 : 在 轮船 招商 局 损失 了 近 50 万 ， 再 加 上 和 矿山、 纺织 厂 、 玻 璃 
三 、 乳 制品 三 、 糖 精炼 公司 ， 以 及 三 个 土地 开发 公司 的 损失 ， 作 为 上 
海 首富 的 徐 润 就 这 样 极 具 戏 剧 性 地 破产 了 。 


到 了 1885 年 1 月 ， 大 多 数 国内 公司 都 在 以 低 于 面值 一 半 的 价格 出 售 
股票 。 当 年 年 底 ， 仅 有 极 少数 企业 的 股票 还 在 维持 报价 。 这 和 我 们 在 
1720 年 大 危机 时 看 到 的 一 样 。 危 机 不 仅 降低 了 价格 ， 同 时 削弱 了 投资 
者 对 于 股票 的 兴趣 。 国 内 股票 市 场 的 流动 性 已 经 枯 竟 。 市 场 的 主要 介 


叶 者 徐 润 的 巨额 财富 无 疑 曾 让 许多 中 国 投 机 者 梦想 在 股市 中 发 财 ， 不 
过 ， 现 在 徐 润 破产 了 。 


如 有 果 没 有 1883 年 大 危机 ， 徐 润 很 可 能 作为 上 海 的 J. P. 摩根 而 被 人 
们 铭记 。 束 像 摩根 一 样 ， 徐 润 作为 一 个 金融 家 ， 其 威望 和 影响 力 是 在 
最 初 天 卖国 内 股票 的 时 候 建立 起 来 的 。 事 实 上 ， 摩 根 在 1907 年 也 曾经 
历 过 类 似 徐 润 所 面临 的 危机 。 随 着 股 市 暴跌 ， 摩 根 告诉 他 的 经 纪 人 不 
断 买 进 ， 从 而 最 终 避 免 了 市 场 彻 底 裔 溃 。 摩 根 成 了 华尔街 的 英雄 。 但 
征 ， 假 设 摩根 的 这 次 行动 最 后 失败 了 呢 ? 也 许 ， 纽 约 金 融 市 场 本 号 将 
不 复 存 在 。 或 许 这 两 位 金融 家 ， 抑 或 是 说 两 地 股市 ， 他 们 的 差别 可 能 
RETER 


中 国 的 国内 市 场 在 1883 年 后 并 没有 消失 。 尽 管 没 有 一 家 国内 铁路 
公司 在 《申报 》 上 积极 地 发 布 价格 行情 ， 但 是 事实 上 ， 正 如 我 们 所 看 
到 的 ， 国 内 市 场 在 1905 年 恢复 过 来 了 。 除 了 轮船 招商 局 与 开平 煤矿 ， 
名 单 也 在 扩充 ， 包 括 金 融 机 构 在 内 。 中 国 通商 银行 成 为 上 市 公司 。 即 
使 像 汇丰 银行 这 样 的 境外 注册 公司 也 可 以 报价 。 昌 然 中 国 还 存在 名 义 
上 的 贸易 壁垒 ， 但 在 20 世 纪 ， 中 国 公 司 和 海外 公司 都 能 够 在 《申报 》 
和 《 北 华 捷报 》 上 报价 。 到 1935 年 ， 在 上 海 的 主要 市 场 上 仍然 保持 了 
少量 纯粹 的 华 货 企业 ， 但 对 于 大 多 数 企 业 来 说 ， 在 外 国 广 册 和 国内 股 
票 市 场 上 市 已 经 成 为 主流 。 


有 趣 的 是 ， 华 资 公 司 的 存在 导致 了 对 国外 注册 公司 中 的 中 国 投资 
者 的 法 律 反 击 。1897 年 ， 中 国信 托 银行 的 中 国 股份 持 有 者 承担 的 承诺 
资本 量 引 起 了 一 场 纠 纷 ， 这 次 纠纷 凸显 了 之 前 条 约 中 关于 如 何 管理 外 
国企 业 中 的 中 国 投资 的 模糊 性 。 上 海 的 地 方法 官 认 为 ， 中 国 的 国内 股 
票 不 能 允许 外 国人 持 股 ， 反 之 亦 然 。 所 以 ， 事 实 上 法 官 取消 了 对 外 国 
企业 中 中 国 投资 者 的 法 律 保护 ， 使 他 们 不 受 中 国法 律 的 保护 。 这 是 一 
个 必须 在 1902 年 条 约 中 纠正 的 问题 。33 
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目 己 的 经 验 做 到 的 。 它 已 经 摆脱 了 鸦片 贸易 时 的 金融 结构 ， 也 不 再 受 
控 于 少数 实力 强劲 的 外 国 商 业 银 行 ， 而 十 转变 为 一 个 重要 的 世界 性 资 
本 市 场 ， 为 国际 贸易 、 制 造 业 和 发 展 融 资 。 买 办 阶级 是 一 个 快速 接受 
和 改进 西方 金融 工具 的 主要 载体 。 虽 然 中 国清 级 和 随后 的 民国 政府 因 
为 始 于 外 片 战争 的 侵略 而 财力 匮乏 ， 不 过 ， 西 方 国家 强加 给 中 国 的 开 
放 贸 易 ， 却 意 想 不 到 地 使 得 中 国 商人 和 金融 阶层 强盛 起 来 。 


19 世 纪 末 20 世 纪 初 ， 中 国 崛 起 融入 现代 全 球 化 的 世界 再 次 强化 了 
我 们 在 金融 史上 看 到 的 一 个 反复 出 现 的 教训 。 人 金融 技术 能 够 快速 扩散 
并 且 适 应 既 有 的 环境 ， 即 使 它 市 来 了 各 种 痢 的 可 能 ， 最 终 依然 是 破坏 
性 的 。 中 国 国 内 股市 的 繁 采 和 1720 年 泡沫 的 相似 之 处 体现 了 一 种 模 
式 。 股 市 是 一 个 打开 更 广阔 的 资本 市 场 的 机 制 。 普 通 人 可 以 打开 报 
纸 ， 看 到 鳃 利 颇 丰 的 新 企业 的 股票 潜力 。 股 份 制 公 司 可 以 俘获 人们 的 
想象 力 ， 并 打开 投资 者 的 钱包 。 在 中 国 ， 铁 路 利 权 运动 让 人 们 怀揣 了 
一 个 希望 ， 那 就 古 中 国 投资 者 一 一 其 至 是 那些 收入 微薄 的 投资 者 一 一 
可 以 参与 国家 科技 的 快速 目 我 发 展 。 市 场 成 为 一 种 重新 界定 国家 的 工 
具 ， 使 一 个 个 英国 人 羞辱 过 的 有 惨 落 的 半 殖 民 地 国家 ， 转 变 为 一 个 具有 
创业 精神 的 国家 ， 不 仅 主 字 目 己 的 命运 、 用 目 己 的 术语 界定 公司 ， 而 
且 用 庞大 的 国内 资本 推动 目 己 前 进 。 鉴 于 中 国 拥有 悠久 的 中 央 集 权 统 
治 历 史 ， 这 些 成 束 应 该 归功 于 维新 派 一 一 政治 家 和 企业 家 ， 他 们 共同 
掌握 了 现代 金融 工具 ， 同 时 再 也 无 法 肪 受 朝廷 的 沉重 柳 锁 。 


20 世 纪 二 三 十 年 代 的 上 海 抓 住 了 变革 精神 之 所 在 。 变 革 体现 为 观 
念 的 现代 化 和 经 济 文化 的 全 球 化 。 中 国 可 以 吸收 世界 文明 提供 的 一 
切 ， 也 能 够 根据 自身 条 件 改造 一 切 ， 现 代 银 行 、 股 票 市 场 、 摩 天 大 
楼 、 消 费 关 产品 、 交 通 和 通信 系统 、 教 育 机 构 、 艺 术 和 文化 。 金 融资 
本 在 醒目 的 文化 表达 中 占据 重要 地 位 。 不 过 ， 金 融和 社会 变革 之 间 的 
关系 在 中 国 下 一 个 大 变革 中 依然 起 着 重要 作用 。 这 场 变革 就 是 1949 年 
的 共产 主义 革命 。 


第 25 章 
俄国 熊 


本 革 我 们 将 转向 男 一 个 国家 ， 它 是 19 世 纪 后 期 欧洲 投资 的 焦 反 : 
它 接 受 政 府 资 助 ， 接 受 外 国债 益 和 股票 挂 有 人 ， 利 用 外 部 资本 进行 基 
础 设施 建设 从 而 发 展 本 国 工 业 。 然 而 ， 这 个 国家 最 终 还 是 拒绝 了 现代 
金融 ， 至 少 拒绝 了 资本 主义 的 金融 技术 ， 并 引领 整个 世界 走向 一 条 截 
然 不 同 的 意识 形态 道路 。 俄 国 草 命 不 仅 否 认 了 外 痪 所 有 权 和 特许 权 ， 
同时 也 转 而 接受 了 一 种 否认 投资 基本 原理 的 经 济 学 理论 。 


圣彼得堡 的 建筑 仍然 体现 了 其 创建 者 彼得 大 帝 的 理想 愿景 。 这 里 
征 俄 国 的 入 海口 和 海上 贸易 门户 ， 城 市 分 布 在 众多 岛屿 上 ， 有 些 岛屿 
间 由 桥梁 连接 ， 其 他 如 安 伟 的 凯瑟琳 大 帝 夏 言 所 在 的 岛屿 则 需要 船 来 
通航 。 冬 宫 和 俄国 国家 博物 馆 等 恢宏 的 城市 建筑 分 布 在 美丽 的 河岸 ， 
仿佛 巴黎 的 塞纳 河畔 。 


十 月 革命 前 ， 圣 彼得 堡 的 证 券 交 易 所 坐落 在 位 置 绝 佳 的 海滨 ， 是 
一 座 极 美 的 日 色 新 古典 建筑 。 虽 然 众 多 学 者 已 经 对 纽约 证 券 交 易 所 的 
早期 历史 进行 了 深入 人 研究 ， 但 极 少 有 学 者 注意 到 纽 交 所 在 圣彼得堡 的 
对 应 机 构 ， 事 实 上 金融 在 俄国 19 世 纪 的 经 济 发 展 中 也 处 于 中 心地 位 。 
同 其 他 欧洲 国家 一 样 ， 俄 国 在 1720 年 左右 也 出 现 了 创设 公司 的 浪潮 。 
俄国 最 早 的 有 记录 的 股票 融资 企业 可 追溯 至 1704 年 ， 直 到 19 世 纪 30 年 
代 在 由 过 度 投机 引发 的 恕 懂 中 被 变卖 。 投 机 高 峰 发 生 在 1869 年 和 1893 


年 ， 后 一 次 投机 高 峰 由 宽松 的 股票 信贷 管理 导致 。 因 此 ， 俄 国 股票 
场 的 发 展 历 史 与 美国 在 某 些 方面 极为 类 似 。 
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图 25-1 圣彼得堡 股票 交易 所 ， 由 法 国 建筑 师 托 马 斯 ' 德 .汤姆 恩 (Thomas de Thomon) 设计 ， 
建造 于 1805 一 1810 年 [©Valeriya | Dreamstime.com-Porticoof the Old Saint Peters burg Stock 
Exchange (Bourse) Photo.] 


19 世 纪 的 圣彼得堡 交易 所 是 伦敦 股票 市 场 的 一 个 缩影 ， 与 纽约 证 
券 交 易 所 的 规模 及 上 市 公司 数量 大 致 相当 。 虽 然 交 易 所 在 儿 十 年 前 已 
开始 进行 交易 ， 但 官方 统计 报告 始 于 1869 年 ， 记 录 了 46 只 股票 ， 包 括 
在 阿拉 斯 加 进行 殖民 统治 的 俄国 美洲 公司 (Rossisko-Amerikanskaia 
kompania, Russian-American Company) 。 这 家 由 皇室 特许 的 企业 成 立 
于 1799 年 ， 从 事 北 美 毛皮 贸易 ， 在 北 太 平 洋 沿 尾 建立 了 南 至 加 利 福 尼 
亚 的 一 系列 基地 。1867 年 ， 当 俄国 将 阿拉 斯 加 出 售 给 美国 的 时 候 ， 俄 
国美 洲 公 司 停止 了 美国 境内 的 经 营 活 动 ， 尽 管 它 仍 以 圣彼得堡 交易 所 
上 市 的 贸易 公司 继续 经 营 。 与 俄国 美洲 公司 一 道 在 圣彼得堡 交易 所 上 
市 的 其 他 早期 公司 从 事 人 金融、 保险、 航运、 铁路、 贸易 、 制 造 业 和 公 


共事 业 等 行业 ， 截 至 1917 年 2 月 ， 在 圣彼得堡 交易 所 上 市 的 公司 数量 增 
至 635 家 。 无 疑 ， 它 已 成 为 一 个 庞大 的 市 场 。 


用 数字 讲述 的 故事 非常 有 趣 。 虽 然 俄 国 市 场 极 为 动 注 ， 但 1869 一 
1917 年 俄罗斯 股市 的 增 速 却 近乎 美国 同期 市 场 的 两 倍 。 圣 彼得 堡 股市 
在 日 俄 战争 和 俄国 1905 年 革命 期 间 骨 演 ， 叉 在 1910 年 戏剧 性 地 复苏。 
此 后 至 “一 战 *， 俄 国资 本 市 场 展 示 了 人 金融 发 展 和 经 济 繁 有 菏 的 美好 前 
景 。 俄 国有 自己 的 股票 市 场 ， 它 被 积极 运用 于 为 发 展现 代 基 础 设施 筹 
集资 金 。 个 人 投资 者 也 通过 股票 市 场 实现 了 资产 配置 的 多 元 化 。 


俄国 的 债务 市 场 也 具有 创新 性 和 活路 性 。 政 府 发 行 了 一 种 形式 巧 
妙 的 债券 ， 能 同时 吸引 储 著 者 和 投机 者 。 一 方面 ， 它 是 文 付 固定 利 县 
Nite LR; 另 一 方面 ，1864 年 俄国 债券 中 包含 可 分 离 的 彩票 ， 它 可 
以 用 来 吸引 投机 者 。" 这 些 彩 票 形成 了 单独 的 市 场 ， 当 一 些 邓 和 运 的 中 彩 
人 证 明 中 彩票 并 非 不 可 能 后 ， 国 家 发 行 的 彩票 瑟 成 为 俄国 的 重要 事件 
Te 
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公司 还 是 习惯 从 海外 交易 所 募集 资金 。 事 实 上 ，19 世 纪 及 20 世 纪 早 
期 ， 很 少 有 痢 兴 国家 像 俄 国 这 样 激进 地 运用 资本 市 场 。 通 过 政治 联 
盟 ， 它 在 巴黎 证 券 艾 易 所 发 行 大 量 的 主权 债券 。 英 国 投资 者 也 因为 投 
次 于 私营 采矿 企业 而 卷 入 俄国 投资 。 跨 西伯 利 亚 铁 路 、 圣 彼得 堡 电 气 
化 建设 和 巴 库 油井 平台 ， 这 些 都 由 欧洲 投资 者 融 痪 建设 而 成 。 截 至 
1917 年 ， 近 一 半 的 俄国 资产 由 外 国人 所 有 。 由 于 可 能 威胁 国家 主权 ， 
这 些 外 国资 产 面临 痢 被 没收 的 洪 在 违约 风险 。 对 于 俄国 而 言 ， 中 国 和 
埃及 一 一 同样 是 处 于 现代 化 进程 中 的 、 具 有 一 定 世界 性 的 大 国 一 一 它 
们 的 经 历 不 容 忽 略 。 


金融 与 芬兰 车 站 


弗 拉 基 米 尔 : 列 守 ， 沙 旦 统治 的 反对 者 ， 在 多 年 政治 流亡 后 于 1917 
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了 在 苏黎世 流亡 时 完成 的 手稿 。 他 的 作品 《帝国 主义 古 资 本 主义 的 最 
高 阶段 》， 将 “一 战 ”描述 为 列强 瓜分 全 球 市 场 的 最 终 人 冲突 。 本 着 马克 
思 主 义 精神 ， 列 宁 设 想 这 次 最 后 的 世界 大 战 将 终结 资本 主义 ， 杞 克 思 
在 《资本 论 》 中 预言 的 金融 危机 将 使 得 工人 和 生产 资料 重新 联合 起 
来 ， 取 回 储藏 在 全 世界 是 罕 们 投资 组 合 中 的 劳动 价值 。 


列宁 认为 ， 帝 国 主义 是 竞争 资本 主义 癌 青 断 资 本 主义 的 过 渡 ， 基 
终生 产 资料 将 被 少数 全 球 金融 豪 头 控制 ， 他 们 分 割 全 球 市 场 以 减少 代 
价 高 昂 的 竞争 。 列 宁 明 确 表示 他 的 书 最 初 古 受到 了 乱 布 森 于 1902 年 写 
成 的 《各 国 主 义 》 的 局 发 ， 但 是 随后 束 用 马克 思 天 于 等 本 主义 终结 的 
丰 覆 性 思想 取代 了 霍 布 森 的 资产 阶级 和 平 主义 。 列 宁 的 《帝国 主义 是 
资本 主义 的 最 高 阶段 》 一 书 尖 锐 而 位 洁 ， 但 是 缺少 马克 思拓 展开 来 的 
哲学 论述 。 列 宁 更 依赖 数据 。 在 这 本 篇 幅 不 大 的 书 中 ， 列 宁 从 翟 布 和 森 
以 及 其 他 处 在 世纪 之 交 的 经 济 学 家 的 著作 中 精心 挑选 了 大 量 的 数据 ， 
用 来 说 明 全 球 银行 财团 崛起 、 世 界 证 券 区 易 所 内 不 断 增 发 的 股票 A 
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可 能 是 加 总 《投资 月 度 手册 》 中 的 信息 得 来 的 。 列 宁 使 用 资本 主义 的 
出 版 物 来 证 明 全 球 金融 规模 的 急剧 扩大 。 


列宁 使 得 读者 惊讶 于 金融 证 券 的 巨 哲 投 资 。 列 于 在 书 中 描绘 了 一 
个 急速 变化 的 世界 ， 短 短 几 十 年 间 ， 人 金融 寡头 通过 信托 基金 和 卡特 尔 
控制 了 全 世界 的 银行 和 工业 。 在 列宁 看 来 ， 飞 速 发 展 的 金融 市 场 ， 是 
实现 资本 联合 的 工具 ， 帮 助 寡头 迅速 获取 用 于 并 购 的 资本 。 列 宁 时 代 
的 金融 寡头 改变 了 规则 以 及 对 于 商业 和 竞争 的 正常 预期 。 举 例 来 说 ， 
以 下 是 列宁 对 于 标准 石油 公司 的 批判 : 


既然 大 企业 变 得 十 分 庞大 ，... .既然 原料 的 依次 加 工 直到 制 成 
许多 种 成 品 的 所 有 工序 是 由 一 个 中 心 指挥 的 ， 既 然 这 些 产品 分 配给 
数 千 万 数 万 万 的 消费 者 是 按照 一 个 计划 进行 的 (在 美 、 德 两 国 ， 煤 
油 都 是 由 美国 煤油 托拉斯 销售 的 ， 那 就 看 得 很 清楚 ， 摆 在 我 们 面 
前 的 就 是 生产 的 社会 化 ， 而 绝 不 是 单纯 的 “交织 "， 私 有 经 济 关系 和 
私有 制 关 系 已 经 变 成 与 内 容 不 相 适 应 的 外 壳 了 ， 如 果 人 为 地 拖延 消 
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持 一 个 比较 长 的 时 期 (在 机 会 主义 的 胺 疮 退 退 不 能 治 好 的 最 坏 情况 
下 ) ， 但 终究 不 可 避免 地 要 被 消灭 。? 


具有 讽刺 意味 的 是 ， 现 代 俄罗斯 不 择 手段 地 在 资本 市 场 上 利用 其 
在 国际 市 场 上 的 影响 力 重 组 一 体 化 石油 天 然 气 公司 的 努力 ， 并 没有 受 
到 人 们 的 欣赏 。 


KAEKA 
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司 ， 避 免 了 经 济 体 中 的 主要 部 门 被 大 公司 控制 。 


列宁 保留 了 他 对 于 铁路 及 其 融资 银行 的 独到 批评 。 他 记录 了 同样 
惊人 的 铁路 资本 的 增长 速度 ， 与 我 们 之 前 在 《投资 人 月 度 手册 》 中 见 
到 的 相同 《参见 第 23 章 ) 。 铁 路 资本 的 规模 快速 增长 ， 足 以 和 外 债 的 
规模 相 比 : 


铁路 是 资本 主义 工业 最 主要 的 部 门 即 煤 北 工业 和 钢铁 工业 的 结 
果 ， 是 世界 贸易 和 资产 阶级 民主 文明 发 展 的 结果 和 最 显著 的 标 
志 .….…. 建 筑 铁路 似乎 是 一 种 普通 的 、 目 然 的 、 民 主 的 、 文 化 的 、 传 
播 文 明 的 事业 。 在 那些 由 于 粉饰 资本 主义 妈 素 制 而 得 到 报酬 的 资产 


阶级 教授 看 来 ， 在 小 质 产 阶级 唐人 看 来 ， 建 筑 铁 路 就 是 这 么 一 回 
事 。 实 际 上 ， 资 本 主义 的 线索 像 干 丝 万 缕 的 密 网 ， 把 这 种 事业 同 整 
个 生产 资料 私有 制 联结 在 一 起 ， 把 这 种 建筑 事业 变 成 对 10 亿 人 E 
民 地 加 半 殖 民 地 ) ， 即 占 世界 人 口 半数 以 上 的 附属 国人 民 ， 以 及 
对 "文明 ”国家 资本 的 雇佣 奴隶 进行 压迫 的 工具 。 

资本 主义 已 成 为 极 少数 “先进 ” 国 对 世界 上 绝 大 多 数 居民 实行 殖 
民 压 迫 和 人 金融 扼杀 的 世界 体系 。 有 瓜分 这 种 “ 凡 物 ”的 是 两 三 个 世界 上 
最 强大 的 全 身 武装 的 强盗 (E> ES A) ， 他 们 把 全 世界 卷 入 他 们 
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日 本 成 为 帝国 主义 强国 是 值得 注意 的 。 俄 国 在 1905 年 日 俄 战 争 中 
战败 ， 圣 彼得 堡 和 莫斯科 发 生 街头 又 动 ， 遭 到 沙 呈 的 残酷 镇 讨 。 列宁 
在 俄国 的 读者 了 解 到 帝国 主义 力量 将 会 威胁 俄国 的 国家 独立 。 责 任 不 
在 于 俄国 本 国人 ， 而 在 于 外 国 的 股东 和 债券 持 有 人 “。 虽然 俄 国 也 是 义 
和 团 运 动 之 后 帝国 主义 瓜分 中 国 的 参与 者 之 一 ， 但 是 中 国 这 个 邻 国 到 
权 辱 国 的 教训 也 仍然 历历 在 目 。 在 帝国 主义 世界 ， 政 治 壁 垒 正在 让 步 
于 经 济 统治 。 如 果 一 半 的 俄国 工业 资产 由 外 国人 所 有 ， 一 旦 俄国 无 法 
偿付 其 债务 ， 将 会 发 生 什么 ? 德国 是 否 会 占据 巴 库 油田 ， 法 国 是 否 会 
占据 铁路 ， 日 本 是 否 会 占据 俄罗斯 东部 土地 ， 英 国 是 否 会 占据 矿山 ? 


列宁 在 “一 战 ” 期 间 回 到 俄国 ， 并 立即 同 德 国 求 和 ， 之 前 德国 曾 帮 
助 列 末 从 苏黎世 安全 回国 。 二 月 半 命 时 布尔 什 维 元 还 是 一 个 少数 党， 
但 到 当年 10 月 ， 他 们 已 经 掌握 政权 。 在 列宁 的 领导 下 ， 俄 国 通过 割让 
波罗的海 诸 国 、 晶 俄罗斯、 乌克兰 、 格 鲁 吉 亚 、 亚 美 尼 亚 、 阿 压 拜 
疆 ， 与 德国 达成 和 平 协 议 。 然 而 ， 和 平 的 到 来 仍 需 漫长 时 间 。 


俄国 内 战 从 1917 年 延续 到 1923 年 。 列 强 文 持 日 俄 军队 对 抗 布尔 什 

维 殉 政府 。1919 年 ， 美 英 联 军 入 侵 了 北部 的 阿尔 汉 格 尔 斯 殉 
(Archangel) ,日 本 占据 了 东部 的 海参 威 ， 法 国 暂 时 控制 了 南部 的 歼 
德 院 。 最 终 所 有 的 入 侵 者 都 被 击 退 ， 但 代价 巨大 。 布 尔 什 维 殉 不仅 获 


得 了 内 战 的 胜利 ， 也 意外 地 取得 了 抵抗 列强 的 胜利 。 他 们 拒绝 承认 沙 
俄 的 一 切 外 债 ， 对 所 有 的 工业 实行 了 国有 化 。 英 法 投资 者 对 俄国 的 基 
础 设施 、 油 田 、 工 三 没有 任何 索取 权 。 这 个 新 成 立 的 国家 甚至 不 承认 
私有 产权 ， 更 不 用 说 外 国资 本 家 的 所 有 权 。 到 了 1923 年 ， 列 宁 开 始 着 
手 把 俄罗斯 建设 成 马克 思 主 义 国 家 的 样板 。1924 年 列宁 去 世 ， 这 一 任 
务 留 给 了 他 的 继任 者 斯 大 林 。 
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义 的 对 立 面 。 苏 联 成 为 一 个 构建 没有 金融 家 、 股 东 、 投资 者 和 储户 的 
国家 的 实验 室 。 它 谨 遵 马克 思 的 理念 ， 由 无 产 阶级 掌握 政权 。 然 而 ， 
俄国 人 还 是 得 吃饭 。 这 个 国家 需要 在 内 部 解决 融资 问题 ， 还 要 完成 庞 
大 的 中 央 计 划 任 务 。 全 世界 的 资本 家 都 不 相信 苏联 能 够 真正 做 到 。 

他 们 很 难 相信 这 种 对 于 资本 主义 的 极端 观点 能 够 获胜 。 例 如 ， 


1917 年 12 月 ， 克 什 特 姆 矿业 公司 (Kyshtim Mining Corporation) 的 主 
管 羔 斯 利 : 厄 克 特 (Leslie Urquhart) 试图 减轻 公司 股东 们 的 担忧 : 


关于 俄罗斯 发 生 的 事情 会 如 何 影响 重大 利益 或 者 说 我 们 的 财 
产 ， 我 可 以 肯定 地 说 ， 不 用 理会 项 诞 的 布尔 什 维 殉 自 位 者 们 人 否认 合 
约 的 声明 ; 他们 是 一 群 失去 理智 的 狗 子 .…… 难 道 所 有 的 人 都 打算 放 
弃 他 们 的 继承 权 和 私人 所 有 权 ， 以 满足 羔 子 关于 社会 主义 的 狂言 和 
城市 无 产 阶 级 的 贪 禁 ? .……. 我 非常 肯定 ， 现 在 这 一 切 的 混乱 、 无 政 
府 状态 都 将 被 净化 之 火 消除 ， 俄 国 将 更 加 纯净 、 更 加 强大 (说 得 
对 ， 说 得 对 ) 。4 


直到 1918 年 ， 克 什 特 姆 矿业 公司 的 股票 仍 在 继续 交易 ， 尽 管 它 的 
HD 已 经 家 布尔什维克 政府 征用 。 或 许 厄 克 特 也 在 那些 敦促 英国 政府 
派 盏 文 持 日 俄 军 队 的 人 之 列 。 然 而 ， 这 次 未 能 奏效 。 


货币 “ 饥 不 可 食 * 


尽管 拒绝 承认 外 债 ， 也 击 浇 了 世界 领先 的 资本 主义 投资 国 的 入 侵 
从 而 挽救 了 十 月 章 命 ， 俄 国 仍然 需要 筹集 资金 。 耶 鲁 大 学 的 历史 金融 
档案 中 有 一 张 印 刷 纸 币 ， 尺 寸 有 如 今 美 元 的 两 倍 大 ， 纸 币 正 面 的 图 案 
征 一 位 农民 在 耕地 。 纸 币 上 的 文字 显示 它 征 1923 年 的 短期 贷款 : 这 是 
一 张 政 府 的 债务 凭证 。 柯 怪 的 是， 它 并 未 承 诡 以 户 布 文 付 ， 而 是 可 以 
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邪恶 驱动 力 。 作 为 替代 ， 理 想 主 义 的 布尔 什 维 克 引 入 了 一 种 更 基本 的 
价值 来 源 作为 投资 和 交换 的 媒介 。 唯 铠 俄国 人 认为 粮食 本 喘 存在 价 
值 ， 政 府 在 纸币 上 印刷 了 反映 劳动 价值 论 的 农夫 播种 谷物 的 痕 漫 田园 
图 案 。 商 品 的 价值 在 于 商品 种 植 和 收获 时 使 用 的 真实 邦 动 数量 。 但 是 
档案 无 法 说 明 这 张 纸币 是 否 代 表 法 定货 币 ， 它 是 否 能 被 真正 赎 回 。 如 
果 它 实际 上 只 十 用 于 部 换 一 袋 黑 麦 面粉 的 短期 凭证 ， 那 束 存 在 信息 缺 
R: 它 没有 说 明 何 时 何 地 能 够 交换 黑 麦 。 也 许 它 真 的 十 劳动 价值 论 的 
表现 ， 或 者 ， 它 可 能 古 年 轻 的 苏维埃 政府 无 力 的 表现 。 俄 国 在 20 世 纪 
20 年 代 是 期 经 历 了 恶性 通货 膨 且 ， 国 家 的 需求 超越 了 其 拥有 的 资源 。 
也 许 墨 麦 券 证 是 一 种 抗 通胀 的 货币 。 那 么 ， 谁 知道 政府 赎 回 了 多 少 黑 
ZMF, RAW, CIERRA? 事实 上 ， 现 在 你 可 以 以 低 于 50 
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客观 主义 的 种 子 
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药店 坐落 在 城市 中 心 附近 的 一 个 主要 十 字 路 口 ， 现 在 那里 仍然 是 一 家 
药店 。 阿 莉 桩 的 家 人 住 在 药店 楼 上 ， 他 们 都 是 1917 年 章 命 事件 的 目击 


者 ， 因 为 他 们 居住 的 屋子 面 对 着 首都 的 街道 。 作 为 12 图 的 孩子 ， 阿 者 
院 目 睹 了 音 命 的 又 力 和 宴 乱 。 在 布尔 什 维 殉 接管 了 家 族 药 店 后 ， 阿 者 
院 和 家 人 逃 到 殉 里 米 亚 。1921 年 ， 阿 痢 联 最 终 回 到 故乡 ， 那 时 的 她 已 
经 成 为 一 个 年 轻 女 子 。 阿 莉 院 见证 了 俄国 从 一 个 相对 目 由 的 市 场 到 一 
个 集体 主义 的 中 央 计 划 经 济 的 转型 。20 世 纪 20 年 代 ， 她 居住 的 公寓 靠 
近 涅 瓦 大 街 ， 距 离 圣彼得堡 国立 大 学 只 有 一 段 很 短 的 电车 路 程 。 阿 者 
了 萨 在 那里 主 修 历 史 和 政治 理论 课程 。”* 一 些 如 “历史 唯物 主义 ”等 课程 深 
受 马 克 思 主义 理论 的 影响 ， 其 他 如 “中 世纪 史 关 近代 史 ” 和 “中 世纪 贸易 
史 ” 则 反映 了 俄国 革命 前 经 济 和 金融 史上 的 学 术 成 束 。 


1926 年 ， 这 个 聪明 的 年 轻 女 人 搬 到 美国 ， 立 志 成 为 一 名 编剧 。 她 
给 自己 起 了 一 个 美国 名 字 一 一 艾 恩 : 兰 德 (Ayn Rand) 。 兰 德 后 来 终于 
成 为 一 名 成 功 的 编剧 ， 但 她 真正 的 声望 源 于 她 的 政治 小 说 《 阿 特 拉 斯 
BBA) (Atlas Shrugged) 。 该 书 被 广泛 认为 是 20 世 纪 最 有 影响 力 的 
小 说 之 一 。《 阿 特 拉 斯 答 管 肩 》 于 1957 年 在 冷战 高 峰 时 期 出 版 ， 强 烈 
反对 苏联 式 的 集体 主义 ， 并 用 “客观 主义 ”取而代之 。“ 客 观 主义 ”是 一 
种 倡导 自由 放任 资本 主义 和 自我 激励 理性 经 济 行为 的 自由 主义 哲学 。 

《 阿 特 拉 斯 答 答 肩 》 促 使 美国 未 来 的 企业 家 、 首 席 执行 官 等 经 济 精英 
去 对 抗 那 种 鼓励 平庸 主义 的 政治 偏 祖 体制 和 在 华盛顿 特区 密室 里 制定 
商业 决策 的 制度 。 


兰 德 的 故事 拉 绘 了 由 善意 的 集体 主义 导致 的 道德 、 社 会 以 及 科技 
误 败 ， 显 然 这 十 她 年 轻 时 在 圣彼得堡 所 见证 的 俄国 社会 和 经 济 袁 败 的 
反映 。 在 《 阿 符 拉 斯 符合 屑 》 一 书 中 ， 市 场 朋 种 ， 精 英 们 归隐 田 居 ， 
国有 铁路 分 朋 离 析 。《 阿 符 拉 斯 答 答 肩 》 已 成 为 现代 美国 自由 主义 思 
想 的 基础 。 兰 德 极力 主张 目 由 市 场 ， 但 她 的 思想 面临 看 和 马 殉 思 、 恩 
格 斯 、 霍 布 森 以 及 列宁 著作 相同 的 不 足 。 兰 德 在 书 中 主要 对 集体 主义 
系统 进行 了 批判 ， 充 满 了 令 人 或 舞 的 言辞 ， 但 最 终 缺 乏 实 际 的 政治 解 
决 方案 。 的 确 ， 兰 德 把 政治 描绘 为 规则 的 敌人 人。 卡尔: 马克 思 可 能 会 后 
意 这 一 点 ， 但 是 列宁 通过 实施 极权 主义 来 创造 理想 的 马克 思 主 义 国家 


的 观念 却 违背 了 马克 思 主 义 ， 列 宁 让 党 而 不 是 无 产 阶级 掌握 了 生产 资 
料 。 


兰 德 的 书 显 然 反 映 了 当下 金融 市 场 的 倡导 者 和 批判 者 之 则 的 某 种 
辨证 联系 ， 尽 管 她 肯定 会 拒绝 这 种 观点 。 没 有 市 场 ， 殊 没有 马克 思 ，; 
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有 不 同 的 论据 ， 但 几乎 每 个 论调 都 不 具有 天 然 的 说 服 力 。 情 况 也 只 能 
如 此 ， 因 为 每 个 人 都 试图 构建 一 种 深入 的 、 持 久 的 、 人 冲突 的 社会 模 
ats 


20 世 纪 初 ， 俄 国 成 为 现代 金融 体系 的 战场 。 然 而 出 人 意料 的 是 ， 
在 前 所 未 有 的 世界 大 战 期 间 ， 一 个 音 命 党 取得 了 一 个 人 口 超 1 亿 的 国家 
的 政权 ， 并 打败 了 列强 。 俄 国 否定 了 历史 悠久 的 金融 创新 以 及 依赖 全 
球 资本 市 场 的 传统 ， 抛 齐 了 资本 主义 ， 实 现 了 《共产 党 宣言 》 中 摘 述 
的 景象 。 该 书 在 目 由 放任 资本 主义 的 堡垒 伦 吾 被 禁止 出 版 %20 世 纪 的 
巨大 制 农 难以 在 短期 内 弥合 。 


人 们 能 预见 世界 因为 宗教 偏执 而 分 裂 ， 毕 竞 ， 十 字 军 还 在 部 分 伊 
斯 兰 世 界 行动 。 但 是 ， 人 金融 理 论 ， 尤 其 是 关于 投资 者 的 社会 作用 的 争 
论 ， 可 能 将 全 世界 分 成 两 个 阵 膏 的 现实 却 很 难 预知 。 现 在 我 们 知道 ， 
世界 上 有 两 种 不 同 路 径 。1949 年 的 中 国 在 相似 的 毁灭 性 的 世界 大 战 和 
内 战 后 跟随 苏联 的 脚步 进行 了 马克 思 列 宁 主 义 持 命 。 古 巴 、 朝 鲜 和 越 
南 同样 如 此 。 我 从 小 束 害 人 预示 核 攻击 的 防空 警报 声 ， 它 是 东西 方 在 
经 济 金融 体系 之 上 的 历史 分 裂 的 回声 。 


亨利 :将 温 菲 尔 德 认为 由 来 目 世界 各 地 的 证 券 构 成 的 投资 组 合 将 提 
供 稳 定 回报 的 观念 部 分 正确 。 他 的 理论 建立 在 一 个 罕见 的 资本 主义 黄 
金 时 期 的 市 场 统 计 分 析 的 基础 上 ， 这 是 “一 战 "、 俄 国 草 命 、“ 二 战 ”、 
列宁 和 毛泽东 之 前 的 资本 主义 黄金 时 期 。 地 理 上 分 散 的 投资 组 合 可 能 
受制 于 布尔 什 维 克 和 党 和 新 中 国 的 国有 化 、“ 二 战 ” 后 日 本 和 德国 的 市 场 
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遭遇 危机， 资产 的 全 球 多 元 化 配置 似乎 是 一 个 不 错 的 主意 。 


第 26 章 
凯恩斯 的 救赎 


布尔 什 维 克 章 命 不 是 “一 战 ”的 唯一 后 果 。 被 协约 国 和 俄国 军队 打 
败 后 ， 德 国 的 殖民 地 、 船 队 、 人 入海 通道 、 大 片 生产 性 领土 都 被 剥夺 ， 
同时 还 背负 着 无 法 偿还 的 债务 。 这 一 债务 最 终 引 起 了 人 们 对 于 建立 在 
主权 债务 基础 上 的 国际 金融 体系 的 关注 。 


剑桥 大 学 经 济 学 家 约翰 - 梅 纳 德 :凯恩斯 作为 英国 代表 参加 了 战 后 谈 
判 。1919 年 ， 他 作为 英国 财政 部 首席 代表 出 席 巴 黎 和 会 ， 并 于 当年 6 月 
辞职 以 抗议 对 德国 过 于 苛 重 的 和 约 条 款 。 


凯恩斯 写 过 一 本 极 受 欢迎 的 关于 《凡尔赛 和 约 》 的 著作 一 一 《和 
平 的 经 济 后 果 》 (The Economic Consequences of the Peace) 。 在 他 看 
来 ，《 凡 尔 赛 和 约 》 是 战争 以 经 济 方式 的 延续 。 尽 管 “ 一 战 ? 给 英国 造 
成 了 巨大 的 伤亡 ， 凯 恩 斯 仍 在 书 中 朋 求 协约 国 对 德国 网 开 一 面 。 德 国 
人 将 会 饿 死 ， 因 为 他 们 难以 支付 战争 赔款 ， 也 无 法 进口 足够 的 粮食 来 
维持 生存 。 这 将 导致 可 怕 的 政治 后 果 。 协 约 国 要 求 德国 支付 2 690 亿 人 金 
马克 的 赔 球 。 根 据 我 的 计算 ， 赔 球 忆 额 约 为 2 万 亿 公 升 的 大 麦 ， 相 当 于 
拉 格 什 对 马 玛 的 赔款 的 一 半 〈 参 见 第 2 章 ) 。 从 拉 格 什 和 马 玛 到 《 凡 尔 
赛 和 约 》， 民 族 国家 的 债务 双 役 从 金融 债务 的 起 源 一 直 延 伸 到 成 熟 的 
现代 金融 技术 。 


《和 和 平 的 经 济 后 果 》 充 满 了 人 文 主义 、 哲 学 、 金 融和 八卦 流言 。 
对 好 奇 《 几 尔 赛 和 约 》 如 何 产 生 的 世人 而 言 ， 凯 恩 斯 的 揭露 令 人 振 
盏 。 他 人 勾画 了 世界 大 国 领导 人 的 生动 肖像 。 在 凯恩斯 看 来 ， 伍 德 罗 : 威 
RÆ (Woodrow Wilson) 未 能 形成 现实 的 解决 办 法 源 于 他 有 呆板 的 “长 老 
会 ? 式 风 范 ， 以 及 对 其 对 手 谋略 的 失察 劳 合 .乔治 (Lloyd George) 是 


一 个 有 着 不 可 思议 的 技巧 而 又 精明 的 魔 时 ， 他 经 常 戏弄 乏味 的 威 尔 
wh; JAB RIA Sem (Georges Clemenceau) 被 描绘 成 一 个 冷 
漠 、 强 硬 ， 日 与 德国 不 共 戴 天 的 人 人。 三 人 一 道 ， 成 为 《麦克 白 》 中 三 
个 女巫 的 现代 化 身 


一 一 一 一 一 一 一 一 了 
eg 
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图 26-1 1908 年 格 温 德 琳 . 雷 夫 拉 特 (Gwendolen Raverat) 所 画 的 约翰 . 梅 纳 德 .凯恩斯 画像 
(National Portrait Gallery, London.) 


虽然 这 本 以 纪实 手法 描述 “一 战 ? 后 和 谈 的 著作 娱乐 了 读者 大 众 ， 
但 就 本 质 而 言 ， 凯 恩 斯 将 巴黎 和 会 谈判 的 失败 归结 到 了 资本 主义 的 缺 
点 和 现代 社会 心理 学 不 足 的 问题 上 。 在 这 个 方面 ， 他 与 马克 思 、 霍 布 
森 、 列 宁 相 同 。 在 他 看 来 ， 现 代 投 资 市 场 使 得 人 类 能 够 超 预期 地 在 统 
治 阶级 控制 下 为 未 来 储存 资 


当前 社会 模式 下 ， 大 部 分 增加 的 收入 转移 到 了 最 不 想 消费 它们 
的 阶级 手中 。19 世 纪 的 新 富 人 群 并 没有 什么 大 的 支出 ， 相 较 于 直接 
消费 的 乐趣 ， 他 们 更 喜欢 投资 给 他 们 的 权力 。 事 实 上 ， 正 是 财富 分 
配 的 不 平等 ， 使 得 稳固 财富 和 资本 改良 的 票 积 成 为 可 能 ， 这 也 是 这 
个 时 代 不 同 于 其 他 的 原因 。 事 实 上 ， 这 是 资本 主义 制度 的 主要 优 
势 。! 


对 凯恩斯 而 言 ， 资 本 主义 制度 虚实 并 用 的 “双重 诡计 ”天 生 不 稳 
定 。 他 抱怨 最 多 的 是 统治 阶级 的 音 亩 ， 即 对 储蓄 的 乌 好 。 凯 恩 斯 对 延 
迟 消 费 、 将 经 济 价 值 从 现在 转移 至 未 来 等 观念 的 批判 ， 征 他 尖锐 地 批 
判 巴黎 和 会 的 原因 。 


邮 恩 斯 把 战争 看 作 一 个 新 金融 秩序 的 转折 点 。 它 同 工 人 阶级 展示 
了 他 们 所 失去 的 东西 ， 也 使 得 资产 阶级 意识 到 他 们 的 积 屠 在 面临 极端 
不 确定 的 未 来 时 晕 无 价值 。 他 认为 ， 这 两 个 阶层 的 心理 都 将 倾 问 于 注 
重 消费 和 当前 的 生活 品质 。 在 他 看 来 ， 人 花费 一 部 分 储存 的 资本 主义 资 
产 古 通 癌 更 好 未 来 的 道路 。 凯 恩 斯 的 著述 因 其 可 怕 而 又 准确 的 预言 而 
闻名 。“ 一 战 ” 后 灾难 接连 出 现 ， 包 括 通 货 脱 胀 、 法 西 斯 主义 和 作为 马 
克 思 主义 极权 国家 的 苏联 。 


《4 和平 的 经 济 后 采 》 一 书 的 批评 者 指出 ， 实 际 上 德国 经 济 恢复 得 
比 凯 恩 斯 预测 的 要 好 ， 而 且 最 终 赔 款额 大 幅 减少 。“ 不 管 怎样 ， 主 权 俩 
务 的 政治 影响 这 个 根本 问题 已 经 令 全 球 读者 瞩目 ， 也 被 纳入 当时 的 马 
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献 ， 同 时 也 将 探讨 他 作为 一 名 金融 思想 家 和 政策 专家 的 作用 。 凯 恩 斯 
征 现代 金融 史上 最 重要 的 人 物 之 一 ， 因 为 他 处 在 三 个 重要 主题 的 连接 
点 上 ， 即 主权 债务 问题 、 情 绪 之 于 市 场 的 重要 性 ， 以 及 股票 市 场 投资 


冒进 的 问题 。 
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作为 一 名 年 轻 的 经 济 学 家 ， 凯 恩 斯 引起 了 世界 范围 内 对 国际 债务 
中 霍 布 森 选 择 效 应 问题 的 关注 。“ 二 战 " 之 后 很 多 年 ， 他 帮助 建立 了 解 
决 或 至 少 试图 减轻 金融 市 场 失 灵 现 象 的 金融 组 织 。1944 年 7 月 ， 在 美国 
新 罕 布什 尔 州 的 布雷 顿 森 林 ， 共 有 29 个 同盟 国 参加 谈判 ， 首 次 建立 起 
了 一 个 国际 金融 架构 。 会 议 效仿 凯恩斯 在 其 1933 年 的 文章 《 通 往 繁 荣 
之 路 》 (The Means to Prosperity) 中 提出 的 “世界 经 济 会 议 ”， 会 议 的 
目标 是 建立 共同 的 世界 货币 及 其 管理 机 构 。 在 11 年 后 的 布雷 顿 森林 会 
议 中 ,凯恩斯 不 仅 代表 英国 利益 ， 也 代表 了 全 世界 的 观点 。 他 提出 了 
在 债务 国 和 债权 人 之 间 艇 入 一 个 国际 制度 框架 的 计划 。 


虽然 最 后 的 协议 内 容 并 不 是 由 凯恩斯 提供 的 那 份 计划 ， 但 二 者 的 
基本 结构 相同 。 该 金融 系统 的 关键 组 成 部 分 是 国际 货币 基金 组 织 和 国 
际 复兴 开发 银行 (世界 银行 前 身 ) ， 二 者 为 国际 社会 提供 了 应 对 主权 
责 务 问题 的 新 手段 。 国 际 货币 基金 组 织 的 目的 是 解决 国际 收 支 平衡 问 
题 ， 人 简单 地 说 ， 就 古 帮 助 一 些 超额 外 币 人 负债 的 国家 ， 为 其 提供 贷款 并 
引导 其 重 回收 文平 衡 。 国 际 货币 基金 组 织 是 与 存在 货币 问题 的 国家 进 
行 集 体 谈 判 的 新 方式 。 各 个 国家 先 将 资金 汇集 形成 次 金池， 而 后 任何 
收文 不 平衡 的 国家 都 可 以 从 中 借款 。 


国际 货币 基金 组 织 的 一 个 重要 特点 是 ， 它 免除 了 旧式 的 主权 债务 
抵押 。 不 会 再 出 现 类 似 占领 重 尔 区 作为 强制 支付 担保 的 情形 ， 也 不 再 
需要 将 进口 关税 或 运河 收入 作为 对 别 国 的 直接 债务 予以 抵 扣 。 相 反 ， 
国际 货币 基金 组 织 将 宏观 经 济 的 基本 面 设 定 为 未 来 贷款 的 条 件 ， 并 要 
求 陷入 严重 债务 危机 的 经 济 体 进 行 结构 调整 。 解 决 方案 是 由 宏观 经 济 
学 家 而 不 是 目 利 的 债券 择 有 人 和 银行 货款 人 设计 ， 内 容 包 括 货币 贬值 
的 紧缩 性 政策 、 增 加 出 口 和 贸易 自由 化 以 及 对 目 由 市 场 与 私有 化 政策 
HIAS 


接受 国际 货币 基金 组 织 强制 条 件 的 国家 有 时 会 抱怨 它们 所 处 的 困 
境 和 “所 开 药 方 ”的 失败 。 例 如 ， 最 近 国际 货币 基金 组 织 对 希腊 的 紧急 
救助 。 国 际 货币 基金 组 织 和 欧盟 施加 的 经 济 紧缩 条 件 并 没有 挽救 希腊 
经 济 ， 肥 而 导 任 了 更 高 的 失业 率 与 更 加 艰难 的 情况 。 然 而 ， 比 较 现 代 
希腊 债务 违约 与 其 1898 年 的 债务 重组 ， 我 们 会 发 现 ， 国 际 货币 基金 组 
织 的 存在 ， 至 少 使 得 国家 的 完整 性 和 主权 得 以 保留 。 在 元 里 特 岛 和 土 
耳 其 的 战争 失败 后 ， 当 时 的 希腊 同 现在 一 样 无 法 支付 其 国际 债务 。 不 
过 彼 时 的 希腊 政府 没有 同 国 际 货币 基金 组 织 寻 求 帮助 ， 而 是 与 法 国 、 
德国 和 英国 的 债券 挂 有 人 委员 会 进行 了 协商 ， 结 果 是 希腊 财政 的 控制 
权 被 移交 给 一 个 国际 委员 会 ， 就 像 1878 年 英国 对 埃及 的 控制 (参见 第 
23 章 ) 一 样 。 这 个 委员 会 直接 将 用 于 偿付 债券 持 有 人 的 收入 从 战 后 对 
土耳其 的 战争 赔款 中 转移 出 来 。 昌 然 凯 恩 斯 并 不 是 这 个 新 结构 的 唯 
一 “设计 师 ”， 但 他 肯定 是 主要 的 力量 之 一 。 参 与 1919 年 巴黎 和 谈 的 经 
验 使 他 坚信 这 古 正 确 的 事情 。 现 代 希 腊 应 该 对 凯恩斯 表示 感谢 ， 因 为 
他 为 对 于 混乱 国家 的 紧急 救助 莫 定 了 基础 ， 并 至 少 保持 其 作为 一 个 国 
家 的 完整 性 。 


世界 银行 ， 远离 目 由 市 场 ? 


布雷 顿 森 林 体系 设立 的 第 二 个 主要 机 构 古 一 家 旨 在 为 经 济 增长 融 
次 的 银行 。 正 如 我 们 看 到 的 ， 全 球 金融 市 场 基本 上 文 持 了 全 世界 的 基 
础 设施 建设 。 对 投资 者 获得 抵押 品 的 行为 进行 规范 和 调整 ， 从 政治 角 
度 看 是 可 取 的 ， 但 这 会 影响 放贷 的 意愿 。 在 新 的 国际 借贷 规划 下 ， 大 
型 项 目 将 如 何 筹 得 资金 ? 国际 复兴 银行 (后 成 为 世界 银行 ， 的 成 立 就 
是 为 了 填补 这 一 潜在 的 资金 缺口 。 世 界 银行 不 仅 为 发 展 中 国家 提供 贷 
款 ， 还 为 一 些 如 减轻 贫困 、 改 善 健康 和 促进 教育 等 高 尚 目标 提供 文 
ip 
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本 、 知 识 、 法 律 和 教育 机 构 以 债务 融资 的 方式 癌 发 展 中 国家 输出 。 


世界 需要 一 家 世界 银行 吗 ? 这 一 问题 已 成 为 近 几 年 来 讨论 研究 的 
主要 话题 。 越 来 越 多 的 证 据 表 明 ， 世 界 银行 在 完成 其 在 发 展 中 国家 的 
使 命 方面 是 相对 低 效 的 。 纽 约 大 学 教授 、 世 界 银行 前 经 济 学 家 威廉 : 伊 
斯 特 利 (William Easterly) 认为 ， 世 界 银 行 只 是 照例 行事 ， 将 大 量 资 
金 投入 贫困 国家 ， 却 没有 取得 什么 成 效 。 伊 斯 特 利 和 他 的 同事 们 认为 
对 外 援助 、 投 资 与 经 济 增长 并 无 直接 关联 。3 世 界 银行 发 放 的 贷款 基本 
上 残 是 一 种 援助 ， 因 为 这 种 贷 舱 不 仅 利率 低 ， 并 且 强 制 还 款 的 条 件 也 
较为 宽松 。 在 接受 了 相当 数量 贷款 和 援助 的 非洲 ， 过 去 几 十 年 里 外 国 
援助 和 人 均 增 长 之 间 实 际 为 负 相关 关系 。 虽 然 世 界 银行 是 普 意 的 ， 员 
工 也 拥有 非常 理想 主义 的 情怀 ， 但 是 作为 一 个 目 上 而 下 的 为 改善 世界 
而 积极 融资 的 机 构 ， 它 并 没有 什么 成 功 的 故事 可 以 宣扬 。 


伊 斯 特 利和 他 的 同事 认为 ， 世 界 银行 失败 的 根源 在 于 凯恩斯 的 假 
设 一 一 目 上 而 下 的 规制 机 构 比 市 场 的 无 形 之 手 更 能 有 效 地 为 项 目 配置 
质 源 。 伊 斯 特 利 的 论据 很 简单 ， 他 认为 调整 激励 机 制 能 够 比 控制 指挥 
更 显著 地 促进 增长 。 当 然 ， 凯 恩 斯 在 解决 未 加 抑制 的 金融 全 球 化 泛 小 
和 不 民 储 蕾 习惯 导致 的 市 场 分 裂 问题 时 ， 为 政府 设 定 了 一 个 假设 的 核 
心地 位 。 世 界 银行 这 一 金融 架构 是 凯恩斯 的 遗产 ， 它 用 集体 化 的 投资 
机 构 切 断 了 贷款 人 和 主权 借 球 人 间 的 联系 ， 以 减少 殖民 璋 痢 的 可 能 。 
布雷 顿 森 林 体系 将 世界 从 帝国 主义 复苏 中 拯救 出 来 了 么 ? 它 让 更 多 的 
国家 实现 老 采 了 人 么 ? 无 论 古 或 不 是 ， 它 都 不 可 避免 地 改变 了 国家 之 间 
和 国家 与 资本 市 场 之 则 的 互动 机 制 。 


引入 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 作为 最 后 贷款 人 ， 这 种 方式 减 
少 了 对 于 会 市 来 主权 损害 的 国际 条 款 的 强烈 需求 。 人 们 认为 ， 这 样 做 
使 得 世界 远离 了 金融 合约 的 目 由 市 场 ， 从 而 降低 了 资本 市 场 效率 。 正 
如 梭 伦 塞 称 的 雅典 人 不 得 订立 买卖 人 里 目 由 的 合同 一 样 。 


即使 凯恩斯 从 来 没有 写 过 一 本 书 ， 作 为 一 个 真正 的 金融 创新 者 ， 
他 的 遗产 仍然 傈 留 在 布雷 顿 森林 协议 中 。 儿 十 年 来 它 一 直 在 为 世界 服 
务 。 像 许多 以 政府 为 基础 的 解决 方案 一 样 ， 它 是 不 完善 的 、 低 效 的 ， 
被 以 各 种 方式 滥用 ， 还 经 常 受到 施 囊 者 和 受益 人 的 批评 。 不过， 正如 
其 他 制度 性 工具 一 样 ， 它 们 在 一 开始 时 可 能 只 有 一 个 目的 ， 但 都 逐渐 
发 展 适应 ， 以 满足 不 断 变 化 的 经 济 形 势 需要 。 如 采 有 顺利 的 话 ， 国 际 货 
币 基 金 组 织 和 世界 银行 也 将 保持 足够 的 灵活 性 ， 实 现 同样 的 发 展 路 
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情绪 的 重要 性 


事实 上 上， 凯恩斯 确实 还 完成 了 男 外 几 本 著作 。 没 有 任何 书本 可 以 
媲美 凯恩斯 的 巨 闭 对 经 济 思想 的 影响。 出 版 于 1935 年 大 请 条 期 间 的 
《就 业 、 利 上 和 货币 通论 》 (The General Theory of 
Employment,Interest and Money) 试图 解释 经 济 为 何 被 困 在 一 个 看 似 无 
休止 的 萧条 之 中 。 这 种 观念 ( 即 围 积 是 经 济 问 题 的 根源 ) 的 萌芽 可 以 
在 《和 和 平 的 经 济 后 果 》 一 书 中 找到 。 当 束 业 率 下 降 、 前 景 黯 痰 时 ， 人 
们 储蓄 更 多 、 消 费 更 少 ， 从 而 导致 就 业 率 进一步 下 降 。 央 恩 斯 认为 ， 
政府 行动 可 以 改变 这 种 循环 : 降低 利率 可 以 刺激 投资 ， 在 极端 情况 
下 ， 如 大 请 条 时 期 ， 能 够 增加 惑 业 机 会 的 政府 工程 项 目 可 以 刺激 需 
求 ， 从 而 促进 生产 和 就 业 。 政 府 可 以 帮助 经 济 摆脱 售 淖 状态 。 


也 许 这 本 书 最 著名 的 部 分 古市 场 心理 学 在 改变 平衡 中 起 到 关键 作 
用 这 一 理论 。 凯 恩 斯 观察 到 市 场 由 动物 精神 驱动 。 对 于 凯恩斯 而 言 ， 
这 种 自发 的 共同 的 希望 ， 即 使 由 非 理 性 或 至 少 是 过 于 乐观 的 未 来 期 待 
驱动 ， 也 已 经 成 为 靳 的 经 济 状 况 的 主要 特点 。 他 认为 ， 人 类 的 “动物 精 
神 ” 是 一 个 基础 的 、 必 要 的 力量 。 如 有 果 没 有 这 种 非 理 性 ， 人 们 将 过 度 储 
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多 。 凯 恩 斯 的 推导 建立 在 过 度 乐 观 的 基础 之 上 ; 


商人 们 在 玩 一 种 既 靠 本 领 义 靠 运 气 的 游戏 。 终 局 以 后 ， 全 体 忆 
平均 结果 如 何 ， 参 与 者 无 从 得 悉 。 如 采 人 天 性 不 喜欢 磁 运 气 ， 或 对 
建设 一 三、 一 铁路 或 一 矿 本 身 ( 即 除 利润 之 外 ) 不 感 乐 趣 ， 而 仅 靠 
冷静 副 算 ， 则 人 妨 怕 不 会 有 多 少 投资 。 投 资 的 实际 忌 平均 结果 ， 即 使 
在 进步 每 汞 时 期 ， 大 概 还 不 及 事先 之 期 望 。 有 很 大 一 部 分 ， 与 其 说 
是 决定 于 冷静 计算 〈 不 论 是 在 道德 方面 、 和 音乐 方面 或 经 济 方面 ) ， 
不 如 说 是 决定 于 一 种 油 然而 发 的 乐观 情绪 。 


换 名 话说， 如果 所 有 的 投资 都 是 基于 将 现 值 的 理性 评估 ， 那 束 不 
会 产生 新 的 东西 。 技 术 进 步 以 商人 思 续 的 投机 行为 为 基础 。 天 了 晓得 凯 
恩 斯 受 约 更 : 玫 的 影响 有 多 大 。 但 回想 一 下 ，1720 年 的 泡沫 也 是 基于 对 
新 技术 ， 以 及 能 够 控制 民众 精神 和 资本 的 新 公司 的 梦想 和 希望 。 仿 佛 
在 这 非凡 的 一 年 ， 投 机 频率 的 大 增 预示 了 一 种 隐藏 的 、 新 奇 的 目 然 之 
力 ， 使 资本 市 场 突然 能 够 殉 服 金融 惯性 ， 开 创 各 种 新 的 可 能 性 。 


邮 恩 斯 认为 存在 着 能 够 影响 经 济 的 强大 湾 在 力量 ， 而 且 政 府 可 以 
利用 这 种 潜在 力量 改变 安 观 经 济 的 平衡 。 他 认为 经 济 政策 可 以 管理 公 
众 预期 。 改 变 人 们 对 于 未 来 的 看 法 ， 人 们 就 会 打开 钱包 ， 在 当下 消 
费 。 由 于 非 理 性 的 悉 民 ， 市 场 情 绪 可 能 会 抑制 经 济 发 展 ， 但 如 果 管 理 
得 当 ， 市 场 情绪 可 以 成 为 强大 的 力量 。 


凯恩斯 建议 政府 在 泡沫 达到 顶峰 时 介入 ， 通 过 刺激 和 情绪 管理 阻 
止 恶 性 循环 ， 而 不 是 通过 消除 繁 采 来 抗击 惨 退 。 他 的 计划 是 保持 经 济 
永久 地 处 于 准 党 采 的 状态 。 当 投资 收益 率 开 始 下 降 、 股 价 下 跌 、 投 机 
者 不 得 不 清算 头寸 ， 以 及 工厂 订单 开始 大 量 减 少时 ， 凯 恩 斯 认为 政府 
可 以 在 一 根 棍子 的 末端 绑 根 胡萝卜 来 促使 久子 继续 同 前 ， 即 让 它 看 到 
奖励 ， 避 免 让 它 筋疲力尽 。 


当然 ， 投 资 者 对 于 保持 这 种 准 索 采 状态 具有 重要 作用 ， 但 他 们 的 
作用 并 不 长 人 入。 如果 经 济 被 管理 得 当 ， 投 痪 者 束 只 会 是 一 种 暂时 的 存 
在 。 一 旦 利率 下 降 ， 充 分 就 业 成 为 常态 ， 依 上 靠 剥 判 工人 阶级 为 生 的 语 
伟 、 转 积 者 和 资本 家 ， 束 会 变 得 不 那么 重要 。 


食 利 者 以 及 无 用 投资 者 的 安乐 死 ， 一 点 也 不 意外 ， 仪 仅 只 是 最 
近 英 国 发 生 的 事情 的 一 个 渐进 的 长 期 的 延续 ， 并 且 不 再 需要 草 
a 但 即便 如 此 ， 国 家 机 构 的 公共 储 蕾 仍然 能 保持 在 一 定 水 
平 ， 保 障 货 本 增长 到 不 再 稀缺 的 程度 。” 


凯恩斯 预测 ， 个 人 投资 最 终 将 让 位 于 公共 储 落 。 国 家 将 管理 我 们 
的 存款 ， 使 其 达到 充足 状态 。 同 时 要 指出 的 是 ， 就 算 那 一 天 终 将 到 
来 ,如 恩 斯 仍然 是 一 个 精力 旺盛 的 、 成 功 的 、 目 利 的 投机 者 和 食 利 
者 。 


股市 上 的 冒进 


我 想 经 营 一 条 铁路 或 组 建 一 个 信托 ， 或 至 少 诈骗 投资 大 众 ， 掌 
握 这 些 事情 的 规律 十 那么 容易 而 有 趣 。? 
约翰 - 梅 纳 德 .凯恩斯 ，1905 年 


1905 年 ， 目 信和 而 年 轻 的 凯恩斯 在 信 中 这 样 告诉 他 的 朋友 利 顿 .斯 特 
雷 奇 (Lytton Strachey) ， 当 时 的 凯恩斯 还 在 剑桥 大 学 读本 科 。 凯 恩 斯 
从 一 开始 就 打算 投机 挣 钱 。 作 为 经 济 学 家 的 凯恩斯 对 目 由 市 场 体系 持 
悲观 态度 ， 然 而 作为 个 人 的 凯恩斯 却 热 切 地 接受 了 目 由 市 场 。 
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时 ， 他 还 投资 于 信托 业 ， 积 极 进 行 股票 和 大 宗 商 品 投 机 ， 并 把 机 构 投 
痪 移 回 到 股票 市 场 。 直 到 最 近 ， 作 为 金融 家 和 投资 者 的 凯恩斯 的 事迹 
才 为 人 所 知 。 这 要 感谢 剑桥 大 学 教授 戴 维 钱 伯 斯 (David Chambers) 
的 努力 。 凯 恩 斯 在 剑桥 大 学 留 下 了 诸多 遗物 。 


凯恩斯 不 仅 是 剑桥 最 著名 的 经 济 学 家 之 一 ， 还 曾 管理 剑桥 大 学 的 
捐赠 资金 。 在 教授 经 常 从事 行 政 服 务 类 工作 的 时 期 ， 凯 恩 斯 在 世界 金 
融 史 的 动荡 之 时 ， 担 任 过 国王 学 院 的 财务 主管 。1921 一 1946 年 ， 凯 恩 
斯 掌管 剑桥 大 学 国王 学 院 的 投资 组 合 。 在 此 期 间 ， 凯 恩 斯 逐步 形成 了 
对 于 投资 、 储 车 和 动物 精神 的 观点 。 


钱 伯 斯 在 回归 学 术 之 前 也 是 一 位 金融 家 。 他 很 好 奇 投资 组 合 与 山 
恩 斯 理论 的 发 展 如 何 相互 反映 。 凯 恩 斯 关于 市 场 情绪 的 理论 是 基于 他 
20 世 纪 二 三 十 年 代 记录 市 场 盛 嘉 的 个 人 经 验 吗 ?” 他 对 于 技术 创新 预期 
评 信 有 个 人 经 验 么 ? 凯恩斯 是 一 个 转 积 痪 金 购 买 债券 的 食 利 者 ， 还 是 
一 个 不 顾 企 业 前 景 和 上 自身 评估 真正 风险 能 力 而 乐观 地 购买 新 企业 股票 
的 投机 者 ? 


戴 维 与 他 的 颁 友 兼 导师 一 一 伦敦 商学 院 的 埃 尔 罗 伊 :过 姆 松 (Elroy 
Dimson) 一 起 ， 进 入 国王 学 院 档 案 室 ， 重 塑 凯恩斯 的 投资 中。 他 们 发 
现 同 其 生活 中 的 一 切 其 他 事情 一 样 ， 凯 恩 斯 的 投资 行为 是 反 传统 的 。 
他 偏离 了 剑桥 学 院 捐 赠 管 理 的 世纪 传统 ， 由 房地产 和 国定 收入 投资 转 
加 股票 投资 。 即 使 在 股票 组 合 中 ， 他 也 很 冒险 ， 更 专注 于 少量 股票 而 
非 进行 广泛 多 元 的 投资 。 这 一 战略 磊 有 成 效 。 在 凯恩斯 管理 捐赠 资产 
期 间 ， 上 凯恩斯 投资 组 合 的 收益 轻松 击败 英国 股票 的 加 权 和 平均 组 合 收 
益 。 他 是 从 债券 投资 快速 转移 到 股票 投资 的 真正 先锋 。 


《就 业 、 利 居 和 货币 通论 》 包 含 了 凯恩斯 对 投资 政策 的 一 些 洞 
见 。 凯 恩 斯 提倡 对 中 长 期 、 生 产 型 企业 进行 投资 。 从 债券 市 场 上 撤 出 
资金 ， 并 投资 于 创业 项 目 与 这 种 观点 是 一 致 的 。 他 认为 ,如果 投 机 成 


为 市 场 投资 的 主要 原因 ， 它 将 打击 现存 企业 。 然 而 ， 他 的 投资 同时 依 
赖 于 现存 企业 和 投机 。 钱 伯 斯 和 迪 姆 松 观 察 到 ， 在 20 世 纪 30 年 代 中 期 
之 前 ， 凯 恩 斯 试图 记录 市 场 起 落 的 时 间 。 也 许 凯 恩 斯 相信 他 能 够 预测 
非 理 性 ， 但 我 们 之 前 提 到 的 有 效 市 场 理 论 认 为 这 是 不 可 能 的 。 


事实 上 ， 凯 恩 斯 对 有 效 市 场 理 论 是 不 导 一 顾 的 。 他 不 仅 强 调 市 场 
情绪 可 能 会 推动 价格 偏离 基本 价值 ， 他 也 不 相信 和 朱 利 : 答 纽 随机 游 走 理 
论 的 统计 基础 。 凯 恩 斯 最 学 术 的 著作 《概率 论 》 (A Treatise on 
Probability) ， 是 他 在 巴黎 和 谈 后 回 到 剑桥 完成 的 。 书 中 表示 ， 统 计 学 
家 不 应 该 假定 数据 有 集中 趋势 。 回 忆 第 16 草 提 到 的 丛 纽 的 例子 ， 很 多 
人 都 关注 同样 的 股票 进而 形成 了 有 将 的 市 场 价 格 。 凯 恩 斯 警告 说 ， 这 
种 机 制 可 能 无 法 应 用 于 市 场 。 例 如 ， 不 可 能 所 有 的 人 都 关注 相同 的 股 
票 ， 或 者 他 们 中 的 有 些 人 可 能 拥有 更 好 的 洞察 力 。 他 认为 ， 当 你 看 到 
市 场 信息 时 ， 你 需要 深入 了 解数 据 是 如 何 产 生 的 ， 因 为 前 提 条 件 很 重 
要 。 因 此 ， 当 其 他 人 假定 市 场 随机 游 走 时 ， 一 个 精明 的 分 析 师 能 够 识 
别 出 趋 势 。 


可 惜 的 是 ， 凯 恩 斯 对 市 场 时 机 的 判断 并 没有 十 分 奏效 。 特 别 是 他 
未 能 预见 1929 年 的 市 场 前 溃 。20 世 纪 30 年 代 市 场 的 迁 回 曲折 最 终 导 致 
邮 恩 斯 转变 了 目 身 的 人 生 观 ， 他 成 为 一 个 基本 面 投资 寻找 具有 
可 靠 基 本 面 和 长 期 属 利 前 景 的 公司 进行 投资 。 他 专注 于 少数 儿 家 偏爱 
的 公司 : 矿业 公司 、 一 家 船 运 公司 和 一 家 汽车 公司 。 这 一 策略 成 效 显 
车。 


JARS Se 


在 以 新 颖 而 引 人 广 目的 方式 解释 资本 市 场 方面 ， 凯 恩 斯 几乎 与 卡 
尔 : 马 克 思 一 样 重要 。 两 人 各 目 定义 了 经 济 思想 的 两 个 学 派 ， 两 个 人 都 
改变 了 世界 。 


在 我 来 看 ， 他 们 的 说 服 力 不 仅 源 于 他 们 的 文学 天 赋 ， 同 样 源 于 他 
们 的 经 济 学 逻辑 。 他 们 都 持 有 很 深 的 刻板 印象 “尤其 是 将 储户 视 为 
吝 甫 的 围 积 者 。 这 些 刻板 印象 与 公众 的 想象 产生 了 极 大 共鸣 ， 因 为 两 
位 作家 的 创作 时 间 恰 好 处 于 人 们 对 现代 世界 的 未 来 存在 极 大 不 确定 和 
公众 焦虑 之 时 。 人 们 需要 的 不 仅仅 是 对 这 个 时 代 的 经 济 学 分 析 ， 还 需 
要 一 个 能 够 满足 其 潜意识 的 故事 一 一 个 能 够 同时 满足 大 脑 两 个 半球 
的 解释 。 


对 于 马克 思 来 说 ， 工 业 化 市 来 的 社会 混乱 和 全 球 资 本 市 场 新 现象 
的 出 现 ， 以 及 胜 负 分 明 的 世界 痢 秩 序 ， 与 他 激烈 的 批判 言论 和 他 将 经 
济 重 塑 为 集体 企业 的 激进 建议 形成 了 共 喝 。 


凯恩斯 的 批评 只 十 更 为 巧妙 。 作 为 一 名 年 轻 人 ， 他 撰写 了 一 份 目 
以 为 是 的 攻击 现代 金融 冲突 的 宣言 。 作 为 一 位 成 熟 的 经 济 学 家 ， 他 的 
巨 壮 出 现在 大 靖 条 期 间 ， 批 判 古 典 经 济 学 ， 称 其 为 一 个 失败 的 范式 。 
他 不 仅 对 合理 优化 提出 了 挑战 ， 还 重新 引入 了 人 性 中 的 古老 幽灵 一 一 
《 感 夸 之 镜 》 中 的 精灵 、 悉 魔 和 狂热 ， 这 些 形象 仍然 在 发 出 回 啊 。 


不 同 于 马克 思 ， 电 恩 斯 从 现实 的 状况 出 发 提供 了 救赎 方案 。 而 对 
TALARN, KRUTEN | IERI k ` AEM Ee 
认为 中 央 政 府 应 该 在 挽救 低迷 经 济 中 起 突出 作用 。 在 这 个 意义 上 ， 
《 融 业 、 利 轧 和 货币 通论 》 和 是 十 分 乐观 的 。 由 于 信和 贷 周 期 和 低 效 投资 
决策 导致 的 现代 经 济 起伏 波 动 ， 是 可 以 由 政府 通过 利率 政策 ， 甚 至 直 
接 提 供 殉 业 的 方式 来 控制 管理 的 。 凯 轧 斯 预期 中 的 未 来 经 济 只 有 高 点 
而 没有 低 合 。 它 打破 了 原 有 的 过 剩 引 发 经 济 危机 的 道德 观点 ， 因 而 在 
大 萧条 之 后 成 为 经 济 政 策 讨 论 的 核心 也 就 不 足 为 奇 。 


新 世界 会 是 什么 样子 


当 凯 恩 斯 开始 他 的 职业 生涯 时 ， 伦 敦 是 世界 金融 中 心 ， 而 在 他 的 
职业 生涯 过 程 中 ， 他 目睹 了 世界 金融 中 心 向 新 大 陆 的 转移 。"“ 一 战 ?之 
后 的 巴黎 和 会 商定 了 英国 、 法 国 和 美国 的 领导 地 位 ， 这 标志 着 美国 进 
入 世界 强国 的 行列 。 布 雷 顿 森林 会 议 在 美国 召开 ， 人 们 普遍 认为 协商 
新 的 金融 体系 的 过 程 使 得 凯恩斯 和 美国 财政 部 副 部 长 享 利 : 德 克 斯 特 -你 
特 (Harry Dexter White) 产生 了 了 矛盾 。 那 时 的 凯恩斯 是 在 为 英国 争取 
金融 利益 ， 他 的 国家 再 也 不 能 像 原 来 伦敦 作为 世界 金融 中 心 时 那样 设 
置 和 解 协 议 条 款 了 。 凯 恩 斯 认为 美国 超越 英国 是 件 困 难 的 事情 ， 但 他 
确实 意识 到 金融 史 的 新 篇 章 已 然 翻 开 。 他 感 兴趣 的 是 这 个 由 美国 主导 
的 新 世界 会 是 什么 样子 。 凯 恩 斯 对 此 早 有 充分 的 考虑 。 


第 27 章 
新 金融 世界 


美国 人 过 分 喜欢 推测 一 般 人 对 于 一 般 人 之 看 法 ， 这 个 民族 性 弱 
点 ， 亦 表现 于 证 券 市 场 。 据 说 美国 人 极 少 为 所 得 而 投资 (目前 许多 
英国 人 还 是 如 此 ) ;除非 他 希望 以 后 会 有 资本 增值 ， 否 则 他 不 会 十 
分 愿意 购买 一 投资 品 。 这 就 是 说 ， 当 美国 人 购买 一 件 投资 品 时 ， 希 
望 所 寄 ， 主 要 倒 不 在 该 投资 之 未 来 收益 ， 而 在 该 投资 之 市 价 (BO 
成 规 的 市 价 ) 波动 于 他 有 利 ， 换 句 话说， 他 就 是 以 上 所 谓 投 机 着 。 
投机 而 仅 为 企业 洪流 中 之 一 点 小 波 ， 也 许 没有 什么 害处 ， 但 设 企业 
而 为 投机 旋涡 中 之 水 泡 ， 情 形 就 严重 了 。 设 一 国之 资本 发 展 变 成 游 
戏 财 博之 副产品 ， 这 件 事情 大 概 不 会 做 得 好 。 如 果 认 为 华尔街 之 正 
当 社会 功用 ， 乃 在 引导 新 投资 入 于 最 有 利 (以 投资 之 未 来 收益 为 标 
准 ) 途径 ， 则 华尔街 之 成 就 ， 不 能 算是 自由 放任 式 资本 主义 之 辉煌 
胜利 。 这 亦 不 足 为 怪 ， 因 为 假使 我 的 看 法 是 对 的 一 “华尔街 之 
最 佳 智力 ， 事 实 上 也 志 不 在 此 ， 而 用 在 另 一 方面 "1 
约翰 . 梅 纳 德 凯恩斯 ，《 就 业 、 利 息 和 货币 通论 》 


美国 的 方式 


研讨 会 的 房间 是 经 典 的 哈佛 样式 ， 木 板 墙 ， 方 格 天 伦 板 ， 以 及 一 
个 狭长 的 淋 亮 餐桌 。 教 授 和 俩 究 生 走 进 房间 ， 按 照 惯 间 的 长 幼 次 序 入 
座 ， 主 要 位 置 留 给 资深 教授 ， 菲 墙 的 椅子 留 给 博士 生 。 一 位 年 轻 的 历 
史学 家 大 步 走 进 房间 ， 坐 在 了 长 森 的 尽头 。 她 翻 开 纸 捆 ， 等 待 房间 安 
静 下 来 ， 然 后 从 她 的 包 中 拿 出 了 一 颗 手榴弹 。 她 一 言 不 发 地 拉 开 了 手 
榴弹 ， 在 场 的 其 他 人 不 知道 是 该 突 还 是 该 逃 。 无 论 如 何 ， 朱 莉 娅 : 奥 特 


(Julia Ott) 成 功 地 让 别人 注意 到 了 她 。“ 当 天 她 在 哈佛 大 学 商学 院 主 
持 的 研讨 会 主题 是 美国 人 应 当 如 何 投资 股市 。 那 颗 手 榴弹 来 目 “ 一 
战 ” 一 一 这 提醒 人 们 ， 美 国 对 竺 投资 的 态度 形成 于 “一 战 ” 之 后 。 


20 世 纪 20 年 代 ， 战 后 俄国 癌 着 马克 思 主 义 国 家 迈进 ， 美 国 则 怀 着 
特有 的 理想 和 激情 在 与 俄国 相反 的 方向 上 大 步 前 进 。 朱 和 莉 娅 ' 奥 特 演 讲 
的 主题 ， 以 及 她 众多 论文 的 主题 ， 是 美国 人 对 股市 投资 问题 观念 的 深 
刻 变化 。 欧 洲 人 OCH ERE A) 曾 长 期 依赖 于 资本 市 场 ， 并 将 其 作 
为 储 著 和 投资 手段 。 与 此 不 同 ， 美 国家 庭 的 投资 行为 只 在 “一 战 ?期 间 
显著 增多 。 类 国政 府 发 行 储蓄 国债 以 资助 战争 行为 ， 而 美国 人 出 于 爱 
国 义务 购买 了 部 分 国债 。 随 着 美国 政府 这 笔 债务 的 到 期 ， 投 资 才 开始 
寻求 相应 的 金融 替代 品 ， 经 纪 商 也 开始 寻求 其 他 的 产品 。 


朱 和 莉 娅 : 奥 特 目前 是 位 于 纽约 市 的 社会 研究 新 学 院 (New School of 
Social Research) 的 历史 学 家 ， 同 时 也 是 人 研究 美国 20 世 纪 初 股权 崇拜 现 
象 的 专家 ， 在 她 看 米 ， 这 种 现象 束 是 “股东 民主 *。 小 额 投 资 一 般 会 被 
打压 ， 而 不 是 被 促进 ， 在 初始 阶段 尤其 如 此 。 当 20 世 纪 20 年 代 俄罗斯 
人 被 教育 要 拒绝 金钱 和 储蓄 这 些 资产 阶级 思想 的 时 候 ， 美 国 的 经 纪 商 
和 银行 家 将 小 额 投资 视 为 新 的 属 利 市 场 ， 为 美国 人 引进 了 一 个 复杂 的 
资本 新 世界 。 市 场 投 机 的 时 代 思 潮 终 于 越过 大 西洋 。 


纽约 证 锰 交 易 所 目 1792 年 开始 运营 ，19 世 纪 时 就 已 经 充 不 着 华 尔 
街 投 机 商 和 铁路 巨头 的 多 彩 故 事 ， 但 直到 20 世 纪 美 国 一 直 是 资本 的 净 
输入 国 。 然 而 一 旦 普通 投资 者 的 力量 被 利用 ， 美 国 便 迅 速 地 成 为 世界 
金融 大 国 。 美 国人 认识 到 英国 资本 市 场 如 何 为 维多利亚 时 代 的 英国 帝 
国 主义 保 芝 护航 ， 并 目 认 为 是 昔日 庞大 帝国 的 天 然 传 承 者 。 但 是 ， 帝 
国 主义 绝对 不 是 小 额 投 资 的 驱动 力 。 


朱 和 莉 娅 : 奥 特 指出 ， 在 20 世 纪 20 年 代 对 美国 公司 的 投资 变 成 了 目 我 
提升 、 目 立 和 目 我 激励 的 实现 方式 。 通 过 购买 股票 ， 投 资 者 成 为 一 个 
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这 些 主题 并 不 是 在 美国 社会 中 目 发 出 现 的 ;， 相反， 它们 经 由 华尔街 精 
心 培育 ， 特 别 是 通过 纽约 证 券 交 易 所 进行 推广 。 朱 莉 刀 : 奥 特 对 交易 所 
档案 的 研究 为 “股东 民主 ”观念 的 产生 和 运行 问题 提供 了 大 量 资料 。 当 
时 的 推广 者 们 通过 党 讲 和 写 传 稿 ， 同 时 利用 类 似 金 融 漫画 的 大 众 烧 
体 ， 以 简单 易 慌 的 形式 癌 普 通 民 从 阐述 复 洒 的 金融 操作 ， 并 呼吁 家 帮 
财务 安全 和 目 我 提升 的 愿景 。 


与 战 前 由 丹尼尔 : 德 鲁 (Daniel Drew) 、 科 和 尔 内 留 斯 : 范 德 比尔 特 
(Cornelius Vanderbilt) 和 J. P. 摩 根 这 些 业 内 人 士 代 表 的 华尔街 的 主流 
观点 相反 ，20 世 纪 20 年 代 的 纽约 证 券 交 易 所 强调 公平 性 。 在 股市 投资 
的 “新 时 代 ”， 美 国 的 小 投资 者 不 再 是 业内 人 士 操纵 市 场 的 受害 者 ， 纽 
约 证 券 交 易 所 成 为 公平 投资 交易 的 保证 。 如 果 普 通 股 曾经 是 投机 活动 
和 密室 交易 的 代名词 ， 经 过 一 段 热情 高 涨 的 爱国 时 期 ， 加 之 人 们 在 短 
时 间 内 如 悉 了 证 券 经 纪 商 和 投资 组 合 的 知识 ， 现 在 的 普通 股 变 成 了 美 
国家 庭 重要 的 新 “家 具 ”。 美 国 的 散户 市 场 发 展 是 有 些 晚 ， 然 而 一 旦 美 
国人 开始 尝试， 投资 旋即 成 为 全 国 性 的 娱乐 。 


费 雪 的 判断 


邮 恩 斯 定 对 的 。20 世 纪 20 年 代 ， 股 市 以 一 种 与 英国 维多利亚 时 代 
的 投资 者 运动 截然 不 同 的 方式 吸引 了 美国 的 投资 者 。 亨 利 : 阁 温 菲尔德 
在 大 多 数 对 伦 吝 的 全 球 多 样 化 的 研究 中 ， 用 债券 来 体现 稳健 的 投 痪 外 
略 。F&C 公 司 广 受 欢迎 的 原因 在 于 人 们 都 想 追 逐 较 高 的 平均 债券 收 符 
率 ， 而 不 是 股票 的 资本 增值 。 凯 恩 斯 是 将 股权 祝 为 金融 未 来 的 早期 倡 
导 者 之 一 ， 但 他 的 思想 在 当时 的 英国 有 些 超前 了 。 然 而 在 美国 ， 民 众 
的 投资 兴趣 突然 转移 至 股权 。 美 国人 依旧 会 购买 债券， 但 人 们 越 来 越 
刘 蛋 。 贷 券 的 通货 脱 胀 风险 使 得 债券 在 当代 的 安全 性 不 足 。 
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价 涨幅 超过 1 万 亿 倍 : 1924 年 的 币制 改革 使 流通 中 的 货币 缩水 了 近 干 
亿 。 纸 币 还 不 如 印刷 用 的 纸 喧 。 闫 狂 的 通货 膨胀 将 一 切 归 和 零 ， 人 们 携 
带 整 车 的 现金 到 商店 购物 ， 用 纸币 糊 墙 ， 这 些 画 面 动 授 了 人 们 对 政府 
的 信任 。 全 世界 都 意识 到 ， 随 着 金本位 的 月 演 ， 没 有 一 种 货币 十 真正 
安全 的 ， 没 有 一 个 国家 可 以 不 受 影响 。 


耶鲁 大 学 经 济 学 家 欧文 : 费 雪 (Irving Fisher) 甚至 推测 普通 人 无 法 
察 裔 货币 贬值 的 可 怕 后 果 。 作 为 对 马克 思 提 出 的 “货币 拜 物 教 * 的 奇妙 
的 又 或 许 是 无 意识 的 回应 ， 费 要 创造 了 “货币 幻觉 ”的 概念 ， 用 来 描述 
人 们 倾 问 于 相信 货币 的 “名 义 ” 价 值 在 某 种 程度 上 固定 可 靠 。 他 认为 人 
们 应 当 使 用 “真实 ”的 价值 ， 即 扣除 通货 膨胀 后 的 价值 。 费 雪 认 为 人 们 
沉溺 于 将 货币 价格 作为 两 品 价值 的 参考 点 ， 却 忽略 了 货币 价格 是 由 贷 
币 流 通 量 决定 的 。 他 对 于 储户 的 建议 是 : 远离 货币 和 债券 。 未 来 美元 
可 能 一 文 不 值 ， 最 好 购买 实 实在 在 的 东西 ， 例 如 真正 的 公司 。 美 国 公 
司 的 股票 承诺 的 不 仅 是 红利 现金 流 ， 还 有 与 企业 有 形 资 产 相 连 的 重大 
利害 关系 。 当 政府 发 行货 币 时 ， 这 些 资产 的 货币 价值 会 目 动 随 之 上 
升 。 与 凯恩斯 一 样 ， 费 雪 是 一 个 改革 者 ， 他 相信 经 济 学 家 可 以 帮助 解 
决 世界 问题 。 他 将 经 济 学 的 数学 方法 引入 美国 ， 并 因 他 的 货币 数量 论 
和 “债务 一 通货 紧缩 ?理论 而 闻名 。 


费 肆 对 金融 经 济 学 的 贡献 巨大 。 他 把 现 值 《首先 由 裴 波 那 契 规 范 
化 ) 数学 化 并 将 其 应 用 到 投资 决策 中 。 在 费 雪 的 分 析 中 ， 为 了 实现 股 
东 利 益 最 大 化 ， 企 业 管 理 者 应 该 选择 疤 现 值 最 高 的 项 目 。 净 现 值 不 仅 
要 考虑 换 金 的 时 间 价值 ， 还 要 考虑 项 目的 风险 。 学 过 费 雪人 金融 学 课程 
的 耶鲁 毕业 生 将 学 会 如 何 运用 这 个 理性 的 决策 标准 。 费 雪 的 净 现 值 计 
算 公式 是 如 今 所 有 现代 财务 分 析 的 重要 工具 。 


费 雪 对 公司 的 研究 ， 以 及 他 对 通货 脱 胀 影响 的 分 析 ， 使 他 强烈 地 
文 持 股 票 投资 ， 反 对 债券 投资 。 他 目 己 也 是 这 么 做 的 ， 他 将 大 部 分 的 


个 人 财富 和 他 的 妻子 及 妻子 家 人 的 财富 ， 投 癌 了 股市 。 


BOLLS HY Be & 


埃 德 加 :劳伦斯 :史密斯 (Edgar Lawrence Smith) 是 一 位 于 20 世 纪 
20 年 代 初 在 华尔街 工作 的 债券 分 析 师 。 出 于 对 股市 热潮 的 兴趣 ， 他 进 
行 了 一 个 研究 ， 看 股票 投资 的 收益 是 否 高 于 债券 投资 。 这 跟 亨 利 : 洛 温 
菲尔德 几 十 年 前 的 研究 完全 不 同 。 史 密斯 不 关注 全 球 投资 市 场 和 风险 
本 喘 ， 只 对 回报 率 感 兴趣 。 股 票 和 债券 谁 的 表现 更 好 呢 ? 


史密斯 的 研究 很 简单 。 他 检查 了 19 世 纪 30 年 代 一 20 世 纪 20 年 代 期 
则 ， 股 票 投资 获得 的 实际 现金 流 能 否 履 盖 对 债券 持 有 人 的 付 球 。 他 发 
现 ， 长 期 来 看 ， 股 票 收 益 总 是 优 于 债券 收益 。 他 还 认为 ， 股 票 能 够 提 
供与 市 场 价 值 同 比 增长 的 稳定 股 屋 。 史 密斯 于 1924 年 12 月 将 研究 结果 
结集 出 版 一 《普通 股 作为 长 期 投资 》 (Common Stocks as Long Term 
Investments) 。 


这 本 书 一 炮 而 红 。 一 开篇 ， 史 密斯 束 提 出 了 与 传统 意义 上 安全 投 
资 观点 不 同 的 观点 : 曾经 被 认为 是 保守 的 、 安 全 的 债券 ， 现 在 被 认为 
是 高 风险 的 。 他 和 他 的 书 引 领 了 一 个 新 金融 时 代 ， 该 时 代 的 后 继 者 大 
胆 、 蹇 智 、 有 思想 ， 并 指引 市 场 参 与 者 参与 到 美国 工业 增长 和 科技 创 
新 的 进程 之 中 。 卖 出 铁路 债券 ， 投 资 航 空 企 业 ! 史密斯 的 实证 分 析 充 
满 了 图 表 和 和 数字， 美国 投 资 者 认为 它 是 音 新 未 来 储 著 方式 的 有 力 论 
据 。20 世 纪 30 年 代 的 基本 面 价值 投资 者 本 杰 明 :格雷 厄 姆 (Benjamin 
Graham) ARE Z (David Dodd) ， 嘲 讽 地 说 《普通 股 作 为 长 期 投 
资 》“ 注 定 要 成 为 狐 时 代 股 市 的 官方 教科 书 *”。5 约 朝 . 梅 纳 德 :凯恩斯 在 
1925 年 积极 肯定 了 这 本 书 。 欧 文 : 费 雪 甚至 更 为 乐观 ， 他 认为 史密斯 已 
经 开启 了 从 根本 上 改变 股票 和 债券 相对 需求 的 趋势 。 


埃 德 加 :史密斯 在 他 的 里 程 碑 式 的 研究 结果 出 版 之 前 设立 了 投资 
管理 公司 (Investors Management Company) ° 公司 为 其 提供 的 服务 设 
计 了 严格 的 收费 标准 一 一 消除 了 一 些 其 他 公司 存在 的 极端 利益 冲突 。 
与 华尔街 的 大 公司 不 同 ， 投 资 者 管理 公司 不 做 证 券 承销 ， 将 损失 限定 
在 投资 信托 基金 的 范围 之 内 。 


该 公司 提供 两 款 产 品 : 基金 A 和 基金 B。 两 只 基金 都 允许 投资 者 持 
有 普通 股 的 多 元 投资 组 合 ， 组 合 主要 根据 史密斯 在 书 中 概述 的 原则 选 
择 构成 。 基 金 A 计 划 每 年 文 付 5% 的 分 红 ， 这 是 史密斯 基于 历史 分 析 得 
到 的 可 持续 收益 率 。 基 金 B 允 许 投资 者 利用 鳃 余 对 更 多 的 普通 股票 进 
行 再 投资 。 史 密斯 不 仅 证 明了 股权 投资 是 一 种 更 好 的 长 期 投资 方式 ， 
而 且 通 过 推出 目 己 的 投资 基金 ， 他 也 为 美国 人 基于 他 的 人 研究 获得 收益 
提供 了 工具 。 虽 然 投资 者 管理 公司 的 两 只 基金 并 不 是 美国 最 早 的 共同 
基金 ， 但 它们 都 非常 成 功 ， 立 即 吸 引 了 模仿 者 。 


忠 像 突然 沉迷 于 购买 股票 一 样 ， 美 国人 义 爱 上 了 投资 信托 基金 。 
集中 投资 者 的 资金 ， 购 买 多 元 化 证 券 投资 组 合 的 想法 是 伟大 的 ， 但 这 
并 不 是 一 个 新 的 想法 。 毕 竟 ， 征 傈 兰 人 发 明了 共同 基金 的 每 一 个 细 
节 。 英 国 模式 的 美国 基金 在 20 世 纪 20 年 代 被 广泛 承认 ， 其 中 包括 著名 
的 F&C 基金 。 信 托 甚 至 被 称 为 “美式 ”投资 。 美 国 的 创新 之 处 是 注重 股 
权 投 资 。 欧 文 : 费 雪 也 是 投资 信托 基金 的 忠实 “粉丝 ”: 


普通 股 的 风险 可 能 会 降低 ， 或 被 多 样 化 投资 冲销 .…… 投 资信 托 
和 投资 委员 会 倾向 于 降低 普通 股 投资 者 的 风险 。 这 个 转变 形成 了 对 
这 类 股票 的 新 需求 ， 并 提高 了 价格 ， 同 时 ， 它 使 得 债券 的 需求 和 价 
格 不 断 下 降 。4 


注意 一 下 这 个 声明 所 预测 的 内 容 。 旨 雪 的 理由 十， 随 看 小 投资 
开始 以 多 元 化 的 投资 信托 基金 持 有 股票 ， 其 投资 组 合 的 风险 将 下 降 。 
从 历史 上 看 ， 只 持 有 一 只 股票 的 风险 是 持 有 股票 组 合 的 风险 的 两 倍 。 


如 果 你 在 同一 家 基金 公司 购买 资产 组 合 和 购买 个 股 一 样 方便 ， 那 么 你 
就 可 以 在 保持 风险 不 变 的 同时 使 你 的 股市 投资 增加 一 倍 。 


费 雪 预测 ， 因 为 这 种 分 散 效 应 ， 小 投资 者 会 抛售 俩 券 ， 买 入 股 
票 。 这 将 推 高 股票 价格 ， 市 场 将 达到 一 个 “永恒 的 高 地 ”。20 世 纪 20 年 
代 ， 世 界 普 裔 持 乐 观 人 态度 ， 费 雪 预 见 到 了 基于 股票 和 投资 信托 的 金融 
新 秩序 。 大 小 投资 者 都 会 持 有 能 够 提供 多 元 化 投资 组 合 的 投资 信托 基 
金 。 他 们 将 为 美国 公司 的 股票 提供 持续 不 断 的 需求 。 


不 对 的 是 ， 费 雪 是 在 1929 年 夏天 做 出 的 这 一 预测 ， 美 国 公众 永远 
也 不 会 迁 记 它 。 欧 文 ' 费 雪 不 仅 失 去 了 目 己 的 毕生 积 荔 ， 同 时 也 失去 了 
他 姻亲 的 储 著 ， 而 且 他 非常 后 悔 芍 动 了 全 类 的 小 投资 者 跟随 他 一 起 投 
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耶鲁 大 学 购买 了 费 雪 在 纽 黑 文 展望 街 的 票 宕 ， 将 他 保释 出 来 ， 并 
将 房子 回 租 给 他 ， 直 到 他 于 1947 年 去 世 。 费 雪 对 市 场 预测 的 阴影 也 跟 
随 至 最 终 离 世 。 事 实 上 ， 这 个 阴影 在 他 去 世 后 仍然 挥 之 不 去 。 我 出 生 
FEAR, “RSE SRC AGE, AHS, ZER 
改造 为 一 所 学 校 。 从 来 没有 人 告诉 我 这 是 美国 最 伟大 的 经 济 学 家 的 住 
所 。 在 他 去 世 后 十 多 年 ， 纽 黑 文 市 的 人 认为 欧文 : 费 雪 最 好 被 遗 护 。 


让 土地 物 有 所 值 的 机 楷 


“我 喜欢 看 到 一 个 人 站 在 摩天 大 楼 脚下 ，” 他 说 道 ,“ 这 使 得 他 
像 只 蚂蚁 一 样 一 一 这 难道 不 是 这 种 情形 下 的 正常 反应 吗 ? ASEH 
瓜 ! 正 是 人 类 创造 了 它 一 一 令 人 惊叹 的 石 尖 和 钢铁 的 组 合体 。 它 并 
没有 敌 化 人 类 ， 而 是 让 人 类 比 建筑 更 伟大 。”” 

一 一 父 恩 : 兰 德 ，《 源 果 》 


对 艾 恩 : 兰 德 来 说 ， 没 有 什么 比 摩天 大 楼 更 能 体现 美国 的 个 人 主义 
了 。 拒 绝 平 庸 的 梦想 家 的 非凡 力量 创造 了 美国 的 伟大 标志 ， 给 世界 留 
下 了 印记 。20 世 纪 20 年 代 ， 当 苏联 在 莫斯科 为 有 特权 的 沈 员 建 造 冷 冰 
冰 的 结构 主义 的 住宅 大 厦 时 ， 美 国人 在 建设 曼哈顿 。 摩 天 大 楼 是 一 种 
全 新 的 建筑 秩序 .美国 的 城市 网 癌 上 延伸 到 天 空 。 摩 天 大 楼 和 茵 士 首 
乐 代表 着 美国 的 世纪 。 评 论 家 查尔斯 -布拉格 登 (Charles Bragdon) 在 
1925 年 这 样 写 道 : “摩天 大 楼 不 仅仅 代表 了 美国 躁动 不 安 的 、 离 心 的 、 
处 变 不 惊 的 精神 文化 ， 同 时 它 也 是 建筑 界 唯一 的 真正 的 原创 开发 ， 无 
人 可 以 否认 。” 20 世 纪 20 年 代 初 具 规模 的 曼哈顿 震 尺 了 世界 。 


192945, MAWA (Georgia O’Keeffe) 在 她 位 于 谢 尔 顿 酒店 
30 层 的 公 敲 朝 南 的 窗户 边 安 放 了 男 架 和 颜料 使。 她 有 一 块 符 殊 的 画 
布 ， 高 是 宽 的 两 倍 ， 牌 直 的 画布 也 许 是 为 了 呼应 垂直 的 窗口 。 在 开始 
绘画 前 ， 奥 基 弗 并 没有 在 画布 上 草拟 出 画面 。 她 试 多 去 感受 它 ， 她 的 
视线 穿 过 纽约 众多 的 摩天 大 楼 。 夜 疾 降 临 ， 她 挑选 了 距离 最 近 的 建筑 
一 一 伯克利 酒店 作为 焦点 。 伯 克利 调 店 成 了 她 复述 建筑 史 的 线索 。 故 
事 从 顶部 的 金色 宝塔 开始 : 基础 的 建筑 、 屋 顶 、 门 和 墙壁 。 至 塔 之 下 
的 小 圆 资 状 城 堡 上 点 级 着 一 忆 玫 瑰 窗 ， 这 是 哥 符 式 的 设计 风格 ,与 大 
教 共和 巴黎 圣母 院 类 似 。 除 此 之 外 的 画面 则 代表 着 未 来 : 一 条 大 路 ， 
伴随 着 灯 光 闪 亮 ， 一 直 癌 南方 无 限 延伸 ， 直 至 地 乎 线 。 它 成 为 现代 与 
古代 的 对 应 操 ， 它 的 棱角 牵引 着 伯克利 酒店 ， 疝 左 延伸 到 为 一 座 摩天 
大 厦 ， 或 许 是 克莱斯勒 大 厦 的 优美 尖顶 。 在 右边 ， 奥 基 弗 想象 了 一 栋 
还 未 被 建造 的 建筑 : 窗户 上 的 朴实 网 格 、 数 字 化 的 表面 ， 这 是 一 个 直 
到 20 世 纪 50 年 代 才 实现 的 概念 。 但 在 奥 斯 弗 看 来 ， 这 也 许 是 一 种 新 的 
美国 艺术 形式 的 最 终 体现 。 


奥 基 弗 和 她 的 丈夫 ， 摄 影 师 兼 画 亡 老板 阿尔 弗 雷 德 : 施 带 格 利 次 

( Alfred Stieglitz ) 都 是 “曼哈顿 悬崖 润 人 ” (Manhattan Cliff 
Dwellers) 。 他 们 接受 了 这 个 新 的 垂直 的 城市 。 奥 基 弗 用 她 的 第 49 街 
视角 ， 激 发 了 一 种 全 新 而 又 独特 的 绘画 风格 : 基础 、 朴 素 ， 同 时 又 奇 


异地 混合 了 甜美 和 性 感 。 她 在 1924 一 1929 年 绘画 的 摩天 大 楼 展现 了 新 
笑 和 大 胆 的 风格 ,但 比 这 更 重要 的 是 ， 它 们 找到 了 一 个 新 的 美国 原 
型 ， 一 些 原始 的 格式 或 主题 会 将 奥 基 弗 从 学 院 派 的 学 术 约 束 中 解放 出 
来 。 


谢 尔 顿 酒店 很 适合 奥 基 弗 。 它 是 原本 可 以 由 艾 因 : 兰 德 笔 下 的 人 物 
EES a (Howard Roark) 设计 的 那 种 建筑 :“ 结 构 看 似 严 肃 而 简 
单 ， 直 到 有 人 看 着 它们 ， 并 意识 到 怎样 的 功效 、 怎 样 复杂 的 方法 ， 以 
及 怎样 的 思想 张力 才能 达到 如 此 简单 的 境界 ..…. 这 些 建 筑 不 是 传统 式 
的 ， 不 是 哥 特 式 的 ， 也 不 是 文 乞 复兴 式 的 ， 写 们 融 是 霍华德 : 罗 死 式 
e 如今 看 来 ， 谢 尔 顿 酒店 是 一 个 令 人 尺 叹 的 未 加 装饰 的 建筑 ， 以 
鲜明 的 功利 形式 存在 着 。 事 实 上 ， 这 是 第 一 个 满足 所 有 纽约 的 高 层 建 
筑 需 要 远离 街道 这 一 建筑 准则 的 主要 建筑 ,纽约 人 担心 ， 紧 挨 高 楼 会 
讶 挡 光 线 。 他 们 强迫 建筑 师 遵 守 远 离 街 道 的 原则 。 奥 基 弗 在 她 的 画作 
中 辐 谢 尔 顿 漂 店 的 后 退 表 示 了 致敬 : 这 既 和 她 的 乞 术 主题 ， 也 是 她 的 
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图 27-1 4 ART A EH E1927 EE AE RAEI ARE) (Radiator Building, at 
Night) 。20 世 纪 20 年 代 的 摩天 大 楼 由 新 的 投资 工具 融资 修建 ， 美 国人 也 在 股市 飞涨 中 欣喜 若 
狂 (Alfred Stieglitz Collection, co-ownedby Fisk University, Nashville, Tennessee, and Crystal 
Bridges Museum of American Art, Bentonville, Arkansas. Photograph by Edward C. Robison III.) 


奥 基 弗 的 代表 作 是 《夜色 下 的 暖 炉 大 楼 》， 描 绘 的 是 著名 建筑 师 

雷 蒙 德 : 胡 德 (Raymond Hood) 最 伟大 的 作品 ， 至 今 仍 章 立 在 布 莱 筷 
特 公 园 一 一 那 是 一 座 表面 为 黑色 的 高 塔 形 建筑 ， 楼 顶 装 饰 华丽 。 建 造 
它 是 为 了 宣传 美国 暖 炉 公 司 (后 来 的 美国 标准 公司 ) ， 该 公司 为 建筑 
行业 提供 水 暖 设备 和 固定 设备 。 摩 天 大 楼 标志 着 美国 房地产 创新 的 世 
纪 。 这 种 特有 的 美式 风格 代表 着 一 个 关键 转折 点 : 城市 开始 回 高 处 而 
不 是 外 部 扩展 。 第 一 批 摩天 大 楼 出 现在 纽约 (1870 年 ) 和 芝加哥 
(1891 年 ) ， 而 到 了 20 世 纪 20 年 代 ， 它 们 已 经 完全 改变 了 城市 建筑 。 
钢筋 结构 使 得 建筑 物 墙壁 从 承担 上 层 楼 体 负 谷 的 作用 中 解放 出 来 ， 建 
贷 物 的 外 层 变 得 更 汪 ， 同 时 消除 了 垂直 延伸 的 极限 。 拉 伸 的 钢筋 取代 
TRA; 电梯 成 为 这 个 巨人 的 新 循环 系统 。 最 后 ， 供 热 、 制 冷 和 照明 
的 集成 系统 完成 了 对 美国 办 公 楼 的 重新 定义 与 对 美国 城市 的 重 塑 。 
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摩天 大 楼 还 需要 某 种 “新 时 代 ” 的 资金 筹集 方式 。 几 乎 所 有 的 摩天 
大 楼 者 是 通过 一 种 痢 式 的 、 将 抵押 贷款 证 券 化 的 债券 融资 而 建成 。 不 
同 于 银行 持 有 抵押 贷款 ， 美 国 的 房地产 金融 家 想 出 了 直接 从 散户 投资 
者 手中 借 钱 的 方法 。20 世 纪 20 年 代 的 美国 投资 者 至 少 和 一 种 债券 *" 验 入 
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这 种 债券 采取 了 如 下 的 运作 方式 : 开发 商 成 立 一 个 公司 ， 借 入 建 
造 建 筑 物 所 需 的 大 部 分 资金 。 由 一 个 抵押 贷款 公司 承销 债券 ， 利 用 战 
争 债券 的 分 销 系统 将 债券 以 零售 方式 卖 给 小 投资 者 。 这 家 抵押 贷款 公 
BURRS RABE BRA ose, PATA Pe ATE EN A, 然而 ， 房 地 


产 市 场 的 大 部 分 风险 由 个 人 投资 者 承担 ， 这 些 人 购买 的 古 面 额 小 至 100 
美元 的 债券 。 


对 于 那些 太 过 谭 慎 而 不 敢 投 喘 于 20 世 纪 股 市 泡沫 的 投资 者 来 说 ， 
摩天 大 楼 债券 似乎 是 审慎 和 现代 性 之 间 的 完美 平衡 。 毕 竟 ， 即 使 开发 
商 违 约 ， 债 券 持 有 人 也 不 会 损失 什么 ， 贷 款 人 将 获得 这 份 资 产 : 一 个 
巨额 的 、 公 共 的 、 可 以 转 售 的 实体 资产 。 公 司 的 资产 似乎 是 完全 透明 
的 : 你 可 以 步行 到 市 中 心 ， 看 看 文 持 你 债券 的 实际 建筑 。 它 们 也 是 面 
问 美 国 城市 的 新 技术 的 投资 : 建筑 物 将 美国 大 都 市 改变 成 三 维 的 体系 
结构 ， 不 久 将 由 人 行 横道 、 飞 机 和 飞船 连接 。 


超过 1 000 种 狐 式 抵押 贷 艇 债券 被 发 行 ， 票 面 价值 超过 40 亿 美元 。 
1922 一 1931 年 ， 被 建成 的 高 于 200 英 尺 的 建筑 物 数 量 空 前 绝 后 。1925 
年 ， 建 筑 业 收入 占 国民 收入 的 V8。8 电 梯 的 发 明 、 钢 架 结构 的 发 展 ， 
以 及 对 密集 的 特定 位 置 商 业 运营 的 需求 使 得 建筑 物 癌 上 发 展 成 为 可 
能 。 摩 天 大 楼 使 主要 的 大 都 市 得 到 了 迅速 的 复制 。 这 些 大 楼 成 为 当地 
的 标志 性 建筑 。 伟 大 的 建筑 物 ， 例 如 由 卡 斯 :吉尔 伯 特 (Cass Gilbert) 
设计 的 哥 特 式 风格 的 伍 尔 沃 斯 大 楼 ， 成 为 自己 的 活 广 告 。 摩 天 大 楼 为 
公司 声誉 建立 了 新 的 度量 标准 : 令 人 有 眩 尝 的 高 度 和 极 佳 的 视野 。 最 
后 ， 用 吉尔 伯 特 的 话说 ， 从 象征 主义 和 肖像 角度 出 发 ， 摩 天 大 楼 就 
是 “一 个 能 使 土地 物 有 所 值 的 机 器 *。? 事 实 也 确实 如 此 。 


每 一 座 新 的 摩天 大 楼 都 是 一 个 用 于 出 租 的 巨大 的 “夹心 蛋糕 ”。 随 
Pe TE RAY ` SPE TH) AR, ARE 
期 租赁 这 些 钢 筋 水 泥 机 器 间 的 楼 层 。 因 此 ， 每 个 建筑 部 是 由 承租 人 和 承 
诺 的 长 期 未 来 现金 流 的 组 合 。 抵 押 贷 款 证 券 将 这 些 现 金 流 入 转化 成 债 
券 的 利 电 ， 然 后 文 付 给 投资 者 。 摩 天 大 楼 抵押 债券 将 新 型 的 “空中 租 
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当然 ， 摩 天 大 楼 债券 并 非 赁 空 出 现 。20 世 纪 20 年 代 之 前 ， 抵 押 令 
款 证 券 就 有 悠久 的 历史 ， 芝 加 哥 的 S. W. 施 特 劳 斯 公司 (S. W. Straus & 
Co.) 宣称 已 经 于 1909 年 开发 和 完善 了 单 体 建筑 的 抵押 贷 识 证 券 化 。10 
S. W. 施 特 劳 斯 最 开始 是 一 家 中 西部 的 抵押 俩 券 公司 ， 但 它 后 来 成 为 摩 
天 大 楼 债券 的 主要 发 行商 。20 世 纪 20 年 代 的 高 峰 期 ， 靡 天 大 楼 债券 市 
场 被 三 家 公司 主导 : 芝加哥 的 S. W. 施 特 筋 斯 公司 、 纽 约 的 美国 债券 和 
抵押 贷款 公司 (American Bond & Mortgage Company) 以 及 同样 在 纽 
约 的 G. 工 . 米 勒 公司 (G. L. Miller & Co.) 。 债 券 公司 在 证 券 化 过 程 中 
发 挥 了 核心 作用 。 它 们 不 仅 设 计 债 券 条 球 、 支 付 时 间 表 、 票 面 利率 和 
抵押 要 求 来 发 行 便 券 ， 也 癌 公 众 出 售 债券 并 提供 相关 服务 。 它 们 癌 借 
款 人 收取 租金 ， 并 回 投 资 者 文 付 债券 利 轧 。 安 全 是 它们 的 标志 。 例 
如 ，S. W. 施 特 劳 斯 公司 束 突 出 宣传 其 连续 32 年 发 行 抵押 俩 券 的 历史 。 


2008 年 的 金融 月 并 使 我 对 美国 商业 抵押 贷款 证 券 的 历史 感到 好 
奇 。 我 隐约 觉得 早 在 20 世 纪 20 年 代 可 已 经 存在 交易 商业 抵押 贷款 证 券 
的 公开 市 场 。 事 实 上 ， 出 于 好 奇 ， 我 已 经 在 易 贝 上 购买 了 一 些 早 期 的 
债券 。 这 些 互联 网 上 的 发 现 激 起 了 我 的 学 术 兴 趣 。 我 刚刚 知道 ， 如 今 
为 建造 建筑 物 发 行 债券 被 认为 是 一 种 创新 。 如 琳 20 年 前 想 购买 以 芝 加 
哥 的 约 其: 汉 考 克 中 心 作为 文 持 的 债券 ， 我 无 法 做 到 。 只 是 在 最 近 ， 金 
融 工 程 师 才 恢复 了 摩天 大 楼 的 证 券 化 市 场 。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 这 个 庞 
大 的 单 体 建筑 债 鲫 市 场 究 葛 改 生 了 什么 事 ? 这 样 的 市 场 为 什么 会 消失 
了 几 十 年 ? 


奇 性 的 是 ， 美 国 抵押 贷款 债券 市 场 是 其 目 身 成 功 的 受害 者 。 早 在 
20 世 纪 20 年 代 之 前 ， 这 个 新 时 代 的 抵押 融资 方式 的 弱点 殉 骏 露出 来 。 
RESHKE (Harry S. Black) 是 一 家 参与 新 泽 西 州 发 展 建设 的 主要 
公司 的 总 裁 ， 他 曾 在 1911 年 指出 : 


纽约 下 城区 的 摩天 大 楼 问题 吸引 了 更 多 的 关注 .……… 市 政 厅 下 的 
众多 大 型 办 公 室 建筑 很 难 取得 合理 回报 的 问题 ， 加 上 最 近 一 两 年 新 
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20 世 纪 20 年 代 ， 战 前 的 金融 问题 有 所 缓解 ， 办 公 楼 宇 的 建设 恢复 

了 索 宁 。 很 多 新 发 行 的 债券 都 是 小 面额 的 ， 以 吸引 相对 保守 的 小 额 投 

资 者 ， 其 绝对 数量 其 至 震惊 了 房地产 行业 的 领导 者 。 人 李 : 淘 普 森 :史密斯 

(Lee Thompson Smith) ， 建 筑 业 主 和 经 理 人 协会 会 长 ， 曾 这 样 抱怨 

1926 年 由 于 债券 发 行 而 非 基 本 需求 导致 的 写字 楼 市 场 的 完全 投机 和 市 
场 泡沫 : 


不 管 是 否 需 要 ， 建 筑 物 的 建设 完全 为 了 方便 投资 商行 发 行 债 
券 .…… 由 于 有 投机 者 不 顾 投资 回报 而 借入 人 金 部 的 建设 成 本 ， 造 成 了 
产品 过 剩 。 然 后 ， 他 们 卖 出 建筑 物 获 利 并 继续 在 男 一 个 地 方 重新 开 
始 .……. 我 谴责 那些 建设 成 本 全 部 依赖 于 借贷 、 投 资 丙 行 本 号 只 占有 
极 少 部 分 股权 的 融资 方案 。 这 是 不 科学 的 ， 而 且 十 分 危险 。 1 


史密斯 当然 是 对 的 。 整 个 美国 的 证 券 市 场 已 经 主 次 颠倒 。 这 方面 

的 一 个 极端 例子 ， 是 1926 年 7 月 G. 工 . 米 勒 公司 面 同 火车 司机 兄弟 会 

(Brotherhood of Locomotive Engineers) 控制 的 财团 的 一 次 销售 。B3 劳 

工 们 牵扯 其 中 的 原因 是 什么 ? 是 将 房地产 债券 直接 销售 给 工会 成 员 的 

洪 在 可 能 性 。 社 会 大 众 对 抵押 贷款 债券 的 需求 是 如 此 之 大 ， 以 至 债券 
发 行商 本 喘 被 认为 是 金钱 机 器 。 


1926 年 8 月 6 日 ， 发 生 了 一 件 奇 怪 的 事情 。G. 工 . 米 勒 公司 承担 了 
571 公 园 大 道 公司 (571 Park Avenue Corporation) 的 债券 发 行 任务 ， 尽 
管 证 券 销 售 非常 成 功 ， 却 未 能 使 米 勒 公司 继续 发 展 下 去 。 恰 恰 相 反 ， 
EAA T °G. L. 米 勒 公司 已 将 发 行 所 得 球 项 用 于 其 他 事项 ， 比 如 
向 早期 的 债券 持 有 人 文 付 利 县 。 正 如 金融 史学 家 、 债 券 市 场 评 论 员 、 
《心灵 的 金钱 》 (Money of the Mind) 的 作者 詹姆斯 -格兰特 (James 


Grant) 所 说 : KWAST A ee — PPE So FE DOH AC 2048 (E 
同期 发 生 的 还 有 1925 年 佛罗里达 州 土地 泡沫 的 破 炙 。 直 到 今天 ， 当 有 
人 提出 购买 佛罗里达 州 的 沼泽 地 时 我 们 依然 会 发 笑 。 我 们 应 该 认真 考 
虚 ， 也 许 曼 哈 顿 建造 的 摩天 大 楼 才 是 真正 的 泡沫 ， 它 是 由 对 债券 的 需 
求 驱 动 的 ， 而 不 是 由 对 摩天 大 楼 这 个 让 土地 升值 的 尺 人 的 新 机 器 的 需 
求 驱动 的 。 


S. W. 施 特 劳 斯 公司 直到 1932 年 才 破 产 。 事 实证 明 ， 它 最 终 也 使 出 
了 拆 东 墙 补 西 墙 的 招数 。 即 使 在 大 量 债券 违约 之 后 ，S. W. 施 特 劳 斯 公 
司 仍 然 陷 人 了 代表 抵押 债券 持 有 人 的 利益 而 呼吁 取消 违约 借款 人 的 抵 
押 品 赎 回 权 的 反 音 境地 。S. W. 施 特 天 斯 公司 本 吴 持 有 建筑 公司 的 股 
票 ， 因 而 当 它 试图 牺牲 放款 人 的 利益 补偿 借款 人 时 ， 会 存在 巨大 的 利 
熏 促 突 。 该 公司 的 行为 信人 震惊 ,进而 引发 了 新 成 立 的 证 券 交 易 委 员 
会 的 第 一 次 重大 欺诈 调查 。 


如 果 建 筑 价值 的 有 崩溃 和 广泛 的 违约 没有 完全 挫 毁 抵押 岱 球 债券 市 
场 的 话 ， 对 信心 的 全 面 侵蚀 则 完成 了 最 后 一 击 。 数 以 百 万 计 的 小 投资 
者 凭借 他 们 对 市 场 的 信念 从 S. W. FAH ` G. L. 米 勒 以 及 其 他 公司 
购买 了 债券 。 他 们 对 这 无 瑕 犹 的 交易 记录 和 抵押 品 的 价值 抱 有 充足 的 
信心 。 这 些 公 司 的 破产 ， 同 样 推倒 了 对 “法 律 制度 可 以 保护 投资 者 ”的 
信仰 。 美 国 证 券 交 易 委 员 会 在 1936 年 发 布 了 题 为 “房地产 债券 持 有 人 委 
员 会 ”(Committees for the Holders of Real Estate Bonds) 的 调查 报告 ， 


明确 指出 了 广大 抵押 贷款 投资 者 一 直 被 感 弄 和 欺骗 的 多 样 化 手段 。 IS 


例如 ， 位 于 中 央 公 园 西 街 附近 的 大 华 公寓 是 一 座 雄 伟 而 充满 装饰 
乏术 的 大 厦 ， 由 著名 建筑 设计 师 欧 文 .$. 沙 南 (Irwin S. Chanin) 于 1930 
年 设计 完成 。 公 寓 坐 落 在 第 72 街 和 第 73 街 之 间 ， 由 S. W. 施 特 劳 斯 公司 
在 1930 年 6 月 为 其 发 行 债券 。S. W. 施 特 劳 斯 公司 认购 了 其 中 6% 的 债 
券 ， 价 值 共 计 940 万 美元 。 尽 管 该 公司 通过 团队 竞赛 的 方式 促销 ， 但 到 
当年 10 月 时 仍 有 超过 200 万 美元 的 债券 未 被 售 出 。 一 份 由 S$. W. 施 特 劳 


斯 公司 纽约 负责 人 在 美国 证 券 区 易 委 员 会 的 证 词 揭 露 了 未 被 售 出 的 建 
设 债券 究竟 被 做 了 怎样 的 处 理 : 它们 被 S. W. BREST TS] BT LR 
名 为 " 施 特攻 斯 -曼哈顿 ”的 短期 票据 。 这 是 典型 的 新 瓶 朔 旧 酒 式 的 其 
诈 ， 债 券 被 投入 市 场 ， 但 投资 者 不 知道 债券 是 以 可 能 无 法 变现 的 未 建 
成 的 商品 房 的 产权 为 担保 。 大 华 公寓 的 债务 在 1931 年 12 月 出 现 违 
约 ,“ 施 特 荔 斯 -曼哈顿 ?债券 于 1933 年 步 其 后 侍 。 


美国 证 券 区 易 委 员 会 的 报告 利用 一 个 个 详细 案例 揭露 了 S. W. 施 特 
荔 斯 公司 和 其 他 几 个 主要 公司 是 如 何 只 顾 目 身 利 花 而 不 顾 投 资 者 权益 
的 。 当 调查 侍 埃 落 定 后 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 会 得 出 的 结论 钙 : 破产 程 
序 中 的 根本 缺陷 导致 公债 持 有 人 遭受 了 刊 前 。 制 度 失 灵 的 阴云 党 单 在 
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基 弗 放弃 了 摩天 大 楼 ， 转 回 她 标志 性 的 牛头 骨 和 伦 开 画 ， 并 成 为 一 位 
更 加 著名 的 西方 乞 术 家 ， 一 位 较 于 城市 喧闹 更 喜欢 美国 西南 部 简单 生 
活 的 吞 者 。 话 说 回来 ， 也 许 她 认识 到 了 美国 至 少 暂 时 结束 了 与 摩天 大 


楼 的 斐 剧 恋情 。 


1929 年 的 “残骸 ” 


对 许多 人 来 说 ，1929 年 的 经 济 危 机 和 大 痕 条 似乎 证 明了 资本 主义 
的 失败 ， 至 少 是 不 受 监管 的 市 场 经 济 的 和 失败。 凯恩斯 视 之 为 美国 人 过 
度 投 机 倾向 的 结果 。 约 验 : 肯 尼 思 :加 和 尔 布 雷 思 (John Kenneth 
Galbraith) 是 关于 1929 年 华尔街 股灾 最 有 意思 的 分 析 家 之 一 ， 他 认为 
1929 年 大 和 危机 是 玩世不恭 的 华尔街 推销 商 与 非 理 性 投机 行为 的 共同 结 
果 ， 而 前 者 掠 守 了 小 投资 者 们 的 希望 和 梦想 。 随 之 而 来 的 大 肃 条 被 归 
符 于 20 世 纪 20 年 代 的 经 济 泡 沫 破裂 和 股票 市 场 肥 退 所 造成 的 经 济 回 
落 o 


20 世 纪 20 年 代 华 尔 街 的 股市 确实 随 着 美国 人 对 股票 市 场 前 所 未 有 
的 热情 而 繁荣 ， 这 种 热情 因为 股票 经 纪 人 、 投 资信 托 基金 和 投机 获 利 
的 梦想 进一步 被 点 燃 。1929 年 10 月 28 日 (“黑色 星期 一 *”) ， 人 们 的 美 
梦 破 灭 了 ， 股 价 的 单 日 跌幅 达到 了 13%， 一 个 多 月 后 ， 伦 敦 股 票 交易 
所 的 股价 彻底 崩溃 。 那 些 借 钱 在 股票 市 场 上 投资 的 人 损失 惨重 ， 持 有 
股票 作为 抵押 品 的 银行 遇 到 了 麻烦 。 经 济 危 机 之 后 ， 股 市 经 历 了 大 约 
10 年 的 极端 动荡 ， 推 翻 了 之 前 人 们 认为 股票 安全 而 债券 有 风险 的 预 
测 。 


并 不 是 每 个 人 都 对 市 场 失 去 了 信心 。 《财富 》 杂 志 在 1930 年 1 月 发 
行 了 超级 昂贵 的 创刊 号 ， 它 的 封面 质 绘 着 财 富 的 轮 盘 ， 主 题 与 《大 春 
之 镜 》 通 相 呼 应 ， 不 过 这 次 并 未 市 有 任何 讽刺 意味 。 我 的 祖父 和 许多 
其 他 投资 者 在 20 世 纪 20 年 代 形成 了 乐观 的 预期 ， 坚 持 持 有 股票 ， 甚 至 
购买 更 多 的 股票 。 但 其 他 人 则 认为 20 世 纪 20 年 代 无 非 是 非 理 性 经 济 泡 
沫 的 破裂 ， 是 没有 理性 基础 的 投机 狂热 时 期 。 


哈佛 商学 院 的 经 济 学 家 汤姆 .尼古拉斯 (Tom Nicholas) ， 最 近 提 
出 了 一 个 有 趣 的 方式 来 检测 20 世 纪 20 年 代 的 股票 价格 是 否 基 于 对 未 来 
承诺 的 理性 评估 。 尼 古 拉 斯 研究 了 股票 市 场 的 技术 创新 。 他 的 理论 
征 ，20 世 纪 20 年 代 的 股票 价格 系 采 是 由 于 当时 非凡 的 技术 变革 和 投资 
者 在 创新 方面 投入 的 高 价值 。 股 市 楷 案 难道 是 因为 收音 机 的 发 明 、 汽 
车 的 广泛 应 用 、 公 共 航 空 旅游 的 出 现 和 无 数 其 他 现代 生活 的 变化 吗 ? 
当 旧 技术 逐渐 退出 舞台 而 新 技术 取得 胜利 之 时 ， 投 资 者 也 许 对 领先 的 
公司 进行 了 洲 价 投资 。 当 然 ， 这 也 是 20 世 纪 90 年 代 科 技 股 泡沫 的 形成 
原因 。 新 兴 经 济 的 股票 会 在 其 将 成 为 龙头 公司 的 期 望 M 市 节 上 升 。 


尼古拉斯 通过 一 个 有 趣 的 方式 测试 了 他 的 理论 。*% 他 把 美国 所 有 
企业 在 20 世 纪 20 年 代 申 请 的 专利 罗列 出 来 ， 然 后 追踪 几 十 年 后 ， 哪 个 
专利 被 证 明 钙 有 价值 的 。 他 将 此 称 为 “知识 痪 本 ”。 尼 上 古 拉 斯 发 现 拥 有 
最 多 知识 资本 的 公司 在 20 世 纪 20 年 代 更 有 价值 。20 世 纪 20 年 代 的 市 场 


把 创新 当 作 股票 定价 的 主要 因素 ， 这 一 点 在 1929 年 3 月 一 1929 年 9 月 的 
经 济 危 机 前 夕 的 最 后 一 段 繁 采 期 体现 得 尤其 明显 。 没 有 专利 的 公司 远 
远 落 后 于 那些 拥有 知识 资本 的 公司 。 不 仅 在 高 科技 行业 ， 所 有 产业 内 
部 都 是 如 此 。20 世 纪 20 年 代 ， 投 资 者 认为 全 球 经 济 的 许多 领域 都 处 在 
重要 的 转折 点 ， 他 们 重视 那些 拥有 知识 资本 的 企业 ， 并 充分 利用 这 些 
变化 获 利 。 


尼古拉斯 还 发 现 ， 昌 然 广大 公司 在 股市 般 溃 后 仍 继续 在 研发 方面 
投入 ， 但 投资 者 不 再 像 1932 一 1939 年 那样 重视 知识 资本 的 价值 。 他 的 
结论 是 : 20 世 纪 20 年 代 ， 由 投资 者 将 其 股价 推 高 的 公司 ， 就 是 之 后 我 
们 所 知道 的 拥有 更 多 知识 资本 的 公司 。20 世 纪 20 年 代 股 票 市 场 的 陡峭 
上 升 凸显 了 变化 的 世界 中 创新 的 重要 性 。 投 资 者 当时 真 的 是 在 投资 股 
票 的 未 来 。 他 们 错 了 吗 ? 道琼斯 指数 从 1921 年 的 63.90 美 元 攀升 至 1929 
年 的 381.17 美 元 的 峰值 ， 然 后 在 1932 年 跌 至 41.22 美 元 。 对 知识 资本 的 
估 值 为 什么 会 改变 得 如 此 突然 ? 


或 许 凯 恩 斯 是 对 的 。 也 许 是 投资 着 预计 到 了 随后 的 金融 和 经 济 问 
题 。 专 利 是 专门 针对 未 来 技术 的 设计 ， 只 有 产品 已 然 生产 并 出 售 之 
后 ， 专 利 权 才 会 帝 来 收益 。 这 与 人 们 已 经 习惯 的 像 香 烟 一 样 的 产品 不 
同 ， 它 们 的 价值 随 看 未 来 消费 的 前 景 而 大 幅 波 动 。 例 如 ，20 世 纪 20 年 
代 的 一 家 公司 可 能 拥有 制作 彩色 照片 的 新 工 乙 的 专利 。 在 高 消费 的 时 
代 ， 产 品 能 够 快速 开发 和 销售 ， 全 世界 都 在 追寻 可 供 消费 的 新 鲜 玩 意 
儿 。 然 而 ， 在 这 样 一 个 失业 隐现 、 人 人 考虑 目 身 安 危 和 财产 安全 而 非 
消费 新 鲜 事 物 的 世界 ， 公 司 将 不 得 不 推迟 产品 开发 。 产 品 的 专利 仍然 
很 棒 ， 但 它们 的 经 济 价 值 随 痢 能 够 迅速 帝 来 收入 的 和 硕 望 而 下 降 。 


费 雪 的 当 现 值 准 则 将 告诉 你 ， 使 得 公司 搁置 大 多 数 创 新 项 目的 突 
发 意外 事件 ， 无 疑 会 导致 股票 价格 下 跌 。 将 一 个 有 利 可 图 的 项 目 推迟 
10 年 ， 将 导致 其 现 值 下 降 大 约 一 半 。 如 有 果 这 个 项 目 是 高 风险 的 ， 同 时 
也 十 最 具 创 新 性 价值 的 ， 那 么 10 年 的 推迟 将 导致 其 价值 损失 80%。 当 


人 们 口袋 里 还 有 钱 的 时 候 ， 那 些 不 可 思议 的 专利 很 值钱 ， 也 许 20 世 纪 
30 年 代 早期 股票 价格 的 下 降 反 映 的 束 是 专利 还 需要 很 长 时 间 才 能 产生 
未 来 回报 。 


持 相 反观 点 的 是 布 拉 德 福 德 : 德 隆 (Bradford DeLong) 和 安 德 烈 
Tie BN (Andrei Shleifer) ， 他 们 都 对 市 场 有 着 深刻 的 认识 ， 认 为 是 
投资 者 对 市 场 的 愉悦 感 推 高 了 股价 ， 使 其 超出 其 基本 的 经 济 价值 。17 
德 隆 和 施 莱 费 尔 通过 搜集 20 世 纪 20 年 代 投 资 基 金 的 交易 价格 和 其 持 有 
的 股票 的 价格 来 验证 他 们 的 想法 。 教 授 们 发 现 投资 者 为 获得 股票 通常 
支付 了 60% 的 洲 价 。 然 而 ， 他 们 本 可 以 以 更 低廉 的 价格 进入 市 场 。 由 
此 得 出 的 结论 便 是 : 如 果 投 资信 托 被 高 估 ， 那 么 股票 市 场 的 所 有 事物 
都 会 被 高 估 。 推 动 20 世 纪 20 年 代 股 票 市 场 发 展 的 是 投资 者 的 情感 ， 而 
非 理 性 投资 。 


埃 德 加 :劳伦斯 :史密斯 的 投资 基金 比 他 的 作家 身份 更 不 容易 被 人 们 
遗 态 。 尽 管 他 在 强调 股票 投资 的 好 处 中 起 到 了 重要 作用 ， 他 的 名 字 在 
20 世 纪 20 年 代 家 喻 户 晓 ， 但 最 终 只 成 为 金融 史上 一 个 可 有 可 无 的 注 
脚 。 然 而 ， 史 密斯 继续 了 他 针对 市 场 的 研究 。 当 笔者 正在 研究 一 个 名 
为 “气候 效应 ”( 股 票 市 场 在 阳光 明媚 的 日 子 上 涨 的 特殊 趋势 ) 的 奇怪 
事物 时 ， 我 发 现 史密斯 在 1939 年 出 版 了 名 为 “人 生 事 业 的 潮汐 现 
Z” (Tides in the Affairs of Men) 的 著作 。 这 本 书 认为 气候 变化 和 股票 
市 场 波 动 是 紧密 联系 的 ， 都 由 太阳 黑子 驱动 。 史 密斯 相信 天 气 本 应 预 
测 到 了 1929 年 的 华尔街 股灾 。 但 我 不 确定 他 是 对 还 是 错 。 


对 预期 的 测试 


1929 年 华尔街 股灾 的 一 个 主要 影响 是 美国 人 谱 失 了 股市 狂热 ， 尤 
其 古 对 华尔街 的 信心 。 费 雪 并 不 十 唯一 预期 到 市 场 突然 逆 转 的 “预报 


员 ”。 正 如 上 文 所 提 到 的 ， 股 灾 的 发 生动 播 了 凯恩斯 对 目 己 所 持 方 法 的 
坚定 信念 。 男 一 位 受到 相似 影响 的 是 阿尔 弗 雷 德 : 考 尔 斯 (Alfred 
Cowles) ， 他 是 芝加哥 一 家 报社 的 继承 人 。 考 尔 斯 在 科罗拉多 斯 州 普 
林 斯 的 一 家 肺结核 疗养 院 遇 到 了 费 雪 。 他 们 人 花 了 大 量 时 间 谈 论 这 场 月 
盘 式 的 股灾 。 考 尔 斯 是 一 位 投资 顾问 ， 在 20 世 纪 20 年 代 管 理 家 族 可 观 
的 投资 组 合 。 与 许多 人 处境 相同 的 人 一 样 ， 他 在 1929 年 损失 惨重 。 考 尔 
斯 想 知 道 为 什么 华尔街 聚集 了 如 此 多 的 精英 ， 却 仍 未 能 警告 投资 者 们 
灾难 的 到 来 。 或 许 华 尔 街 的 分 析 师 们 并 不 比 目 己 的 客户 更 聪明 。 


考 尔 斯 开始 利用 数据 验证 这 个 想法 。 首 和 完 ， 他 搜集 了 各 大 经 纪 公 
司 在 20 世 纪 20 年 代 末 和 30 年 代 初 提出 各 种 的 投资 建议 。 他 比较 了 投资 
建议 与 随机 选择 证 券 的 历史 股价 和 分 红 信 息 。 他 的 结论 是 对 市 场 预测 
行业 的 毁灭 性 打击 。 考 尔 斯 认为 股票 市 场 的 分 析 师 们 根本 无 法 预测 股 
GHG, ATI BAA ANG EA Ho ERE AR A fal AEE 
世纪 前 得 出 过 相同 的 绪论， 但 像 考 尔 斯 这 样 的 投资 者 直到 1929 年 才 吸 
取 了 教训 。 之 后 的 研究 人 员 观 察 现 代 分 析 师 的 预测 和 现代 共同 基金 的 
绩效 表现 ， 通 常会 得 出 相似 的 结论 。 没 有 证 据 表 明 作 为 一 个 整体 的 从 
业 人 员 在 收取 佣金 之 后 能 够 创造 更 高 的 价值 ， 虽 然 低 成 本 、 多 样 化 的 
股票 投资 组 合 仍 是 更 好 的 选择 ， 但 与 典型 的 共同 基金 相 比 ， 选 择 免费 
的 随机 选 股 方式 的 结 采 也 不 差 。 


考 尔 斯 还 检验 了 股票 市 场 的 随机 游 走 模型 ， 他 再 一 次 没有 意识 到 
(AY BU SERA HA (或 布朗 运动 方程 ) 的 存在 。 考 尔 斯 关注 着 不 同 持 
有 期 限 下 股票 市 场 的 回报 ， 探 完 它 们 是 否 遵循 预测 的 趋势 。 答 案 是 肯 
定 的 也 十 人 否定 的 。 似 乎 存在 一 些 促使 市 场 价格 变动 的 动力 。 对 于 期 限 
在 三 年 内 的 投资 ， 以 往 的 趋势 似乎 能 持续 下 去 ， 而 非 反 转 ， 但 其 所 需 
的 交易 费用 可 能 会 抵消 收益 。 


当然 ， 确 实 有 一 种 方法 预测 到 了 华尔街 的 衣 演 一 一 道 氏 理论 
(Dow Theory) 。 道 氏 理 论 是 一 个 周期 性 的 股市 趋势 模型 ， 它 的 建立 


归功 于 《华尔街 日 报 》 的 创始 人 和 道 球 斯 工业 股票 平均 价格 指数 的 创 
造 者 查尔斯 -亨利 : 道 (Charles Henry Dow) 。 其 理论 追随 者 这 样 解释 
道 ， 道 氏 理 论 将 市 场 的 运动 分 为 三 个 部 分 : 基本 趋势 (持续 超过 一 
F) 、 次 级 趋势 持续 几 个 月 或 几 个 周 ， 可 能 偏离 基本 趋势 ) 和 三 级 
趋势 (股票 的 每 日 波动 ) 。 这 一 理论 识别 基本 趋势 的 方法 是 利用 基于 
道 球 斯 工业 平均 指数 和 道 珠 斯 运输 业 平 均 指 数 的 股票 价格 变动 : 工业 
和 运输 指数 一 致癌 上 或 向 下 波动 被 认为 是 基本 趋势 的 信号 ， 以 及 值得 
买 入 或 卖 出 的 信号 。 这 个 理论 并 非 没有 道理 一 一 事实 上 ， 数 学 家 们 已 
经 在 利用 这 种 综合 不 同 频率 曲线 的 基本 直 党 为 不 同类 型 的 卓然 现象 建 
模 。 但 是 ， 道 氏 理论 与 原来 的 有 效 市 场 不 可 预测 的 理论 是 矛盾 的 。 


1929 年 夏 末 ，《 华 尔 街 日 报 》 的 社论 作家 威廉 :彼得 :汉密尔顿 
(William Peter Hamilton) 曾 利 用 道 氏 理论 来 预测 牛市 或 能 市， 得 出 
的 结果 是 悲观 的 。 他 宣称 市 场 将 要 衰落 ， 而 道 氏 理论 的 追随 者 幸免 于 
难 。 这 对 考 尔 斯 来 说 是 一 个 特别 有 趣 的 现象 ， 因 为 道 氏 理论 并 不 是 某 
种 模糊 的 假设 ， 它 的 追随 者 是 如 今 最 重要 的 金融 杂志 的 读者 们 。 考 尔 
斯 投入 了 很 多 的 精力 ， 来 检验 这 个 理论 的 合理 性 。 


考 尔 斯 搜集 了 1907 一 1929 年 12 月 (汉密尔顿 于 当月 逝世 ) 汉 密 尔 
顿 职业 生涯 中 的 所 有 预测 数据 ， 来 检验 道 开 理论 对 1929 年 华尔街 股灾 
的 成 功 预测 是 否 只 是 一 次 幸运 的 碰巧 。 考 尔 斯 的 结论 是 ， 依 据 道 氏 理 
论 进行 股市 操作 的 结果 并 不 会 优 于 简单 的 、 被 动 的 持 有 股票 投资 组 
合 ， 这 便 形 成 了 类 似 虚 无 主义 的 结论 ， 即 : 甚至 连 最 优秀 、 最 聪明 的 
人 也 无 法 预测 股市 的 崩盘 。 这 样 的 结论 当然 可 以 冷冰冰 地 安慰 他 的 朋 
友 欧 文 - 费 雪 。 然 而 ， 他 的 结论 并 没有 引起 广泛 的 讨论 。 如 今 人 们 对 道 
氏 理 论 的 了 解 远 多 于 阿尔 弗 雷 德 : 考 尔 斯 。 


著 尔 斯 作为 研究 员 和 捐赠 者 ， 确 实 对 金融 学 术 人 研究 的 未 来 产生 了 
巨大 的 影响 。 他 对 现代 金融 最 大 的 贡献 是 对 数据 搜集 和 统计 研究 的 专 
注 。 为 了 测试 他 的 理论 ， 考 尔 斯 创建 了 一 个 始 于 1872 年 的 完整 的 美国 


股票 和 红利 数据 库 。 数 据 的 整理 工作 难度 极 大 ， 以 致 他 根本 无 法 使 用 
人 工 计 算 器 来 完成 (当时 电子 计算 机 尚未 出 现 ， 人 们 只 能 手动 进行 数 
学 计算 ) 。 但 堵 尔 斯 创造 性 地 使 用 了 打 孔 卡拉 术 来 构建 他 的 股票 市 场 
指数 模型 。 


考 尔 斯 与 朱 利 ' 何 纽 有 着 有 趣 的 相似 性 。 考 尔 斯 是 金 融 从 业者 ， 却 
对 统计 学 有 着 极度 的 热爱 和 非凡 的 直觉 。 他 的 有 关 市 场 预测 和 股票 市 
场 指 数 中 的 时 间 序 列 模式 的 论文 ， 已 经 成 为 股票 市 场 效 率 实证 研究 中 
具有 里 程 牧 意义 的 文章 。 考 尔 斯 所 过 了 人 告 纽 的 火 媳 ， 将 随机 游 走 理论 
引入 了 新 的 时 代 ， 发 展 了 许多 新 的 研究 方法 来 进行 实证 检验 。 而 作为 
金融 研究 的 捐赠 者 ， 考 尔 斯 甚至 有 着 更 大 的 影响 力 。 如 今 在 耶鲁 大 学 
束 有 一 个 由 他 捐赠 的 金融 市 场 研究 中 心 一 一 考 尔 斯 经 济 人 研究 委员 会 。 
委员 会 出 版 了 考 尔 斯 的 大 量 一 手 研 究 ， 同 时 汇集 了 许多 对 市 场 的 社会 
作用 感 兴 趣 的 学 科 带 头 人 。 这 些 人 研究 成 采 的 共同 点 在 于 ， 其 中 都 强 含 
着 考 尔 斯 将 数学 和 统计 工具 与 对 市 场 的 强烈 好 奇 相 结 合 的 个 人 热情 。 


令 人 遗 佑 的 是 ， 事 实证 明 ， 考 尔 斯 对 道 氏 理论 的 判断 是 错误 的 。 
如 果 依据 考 尔 斯 的 建议 和 研究 成 果 ， 考 虑 风险 和 回报 ， 投 资 者 的 投资 
组 合 每 年 会 增加 496 的 收益 。 


难道 朱 利 : 答 纽 的 随机 游 走 理论 没有 说 那 是 不 可 能 的 ? 或 许 是 这 

样 ， 但 我 们 发 现 预测 能 力 需 要 一 定 的 基础 。 在 深入 人 研究 汉密尔顿 基于 

道 氏 理 论 的 预测 后 ， 我 的 同事 们 迈阿密 大 学 的 阿 洛克 : 库 马 尔 

(Alok Kumar) 和 纽约 大 学 的 斯 带 芬 .布衣 (Stephen Brown) 发 现 道 氏 

理论 的 预测 是 基于 以 往 的 市 场 趋势 。 通 过 一 些 技巧 ， 例 如 神经 网 络 算 

法 等 ， 我 们 便 可 以 重 构 隐 舍 在 道 氏 理论 中 的 规则 。 这 是 一 个 市 场 动量 
交易 策略 。 
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其 他 几 种 价格 形态 也 包含 在 了 对 牛市 或 熊市 的 预测 中 ， 这 使 得 道 氏 理 
论 更 为 复 淋 ， 而 汉密尔顿 并 没有 使 用 一 个 复 淋 的“ 量化” 模型。 无论 如 


何 ， 即 使 是 在 道 氏 理论 预测 到 1929 年 股灾 很 多 年 后 ， 这 仍然 是 件 很 了 
不 起 的 事情 。 尺 管 汉密尔顿 市 着 道 开 理论 的 秘密 于 1929 年 年 拆 去 世 ， 
其 理论 模型 依旧 在 70 年 后 产生 了 优秀 的 拟 合 结 采 。 


这 会 动 播 我 对 随机 游 走 理论 的 信心 吗 ? 是 的 ， 但 也 许 只 有 一 点 点 。 
正如 上 文 所 述 ， 大 部 分 的 高 科技 现代 金融 都 建立 在 不 可 预测 性 的 基础 
之 上 。 好 像 所 有 的 “零件 ”都 很 好 地 整合 在 一 起 ， 但 它们 之 间 的 “ 缝 
际 ” 却 为 研究 提供 了 开放 的 可 能 性 ， 也 给 予 了 投机 者 希望 。 


理念 高 于 市 场 


道 氏 理论 激励 着 一 代 又 一 代 的 分 析 师 在 证 券 市 场 趋势 中 寻找 隐藏 
着 的 金融 结构 。1949 年 3 月 ， 社 会 学 家 阿尔 弗 雷 德 ' 温 斯 洛 : 球 斯 
(Alfred Winslow Jones) 为 《财富 》 杂 志 做 了 一 个 有 关 科技 股市 场 预 
测 的 调查 。 随 着 不 断 上 涨 的 股市 一 去 不 复 返 ， 投 痪 者 都 期 盼 能 够 从 专 
家 那里 获得 在 股票 市 场 中 赚钱 的 建议 。 琢 斯 指出 ， 股 市 信息 简报 并 不 
征 基 于 股票 的 基本 佑 值 ， 而 是 兰 于 岁 表 和 统计 数据 ， 例 如 交易 量 、 股 
票 的 涨 跌 比 、 投 资 者 的 情绪 指标 ， 当 然 也 包括 以 往 的 市 场 走 势 。 他 写 
道 : 


然而 ， 在 过 去 的 10 年 里 ， 众 所 周知 金融 市 场 已 经 从 底层 出 现 了 
问题 ， 判 断 市 场 趋势 的 旧 方法 已 经 失效 了 。 此 外 ， 当 下 股市 盈利 的 
苋 争 比 喧 曾 的 20 世 纪 更 为 激烈 ， 因 此 需要 更 具 创 新 性 的 方法 来 回应 
Me 


琢 斯 研究 的 技术 分 析 新 领域 ， 几 乎 是 对 1929 年 股市 突然 参 盘 的 纪 
念 ， 以 及 通过 理性 方法 预测 下 一 次 市 场 危 机 的 回应 。 


iy 


技术 分 析 基 于 这 样 一 种 信念 : 统计 可 以 发 现 一 些 隐藏 在 市 场 随机 
运动 中 的 真实 趋势 。 这 种 对 数学 确信 不 疑 的 追求 可 以 回调 到 雅 各 : 介 努 
利 。 


有 效 市 场 理论 和 诸如 道 开 理论 等 市 场 可 预测 理论 的 信徒 之 间 的 分 
裂 ， 将 投资 市 场 分 为 了 价值 投资 和 技术 投资 这 两 大 派别 。 琢 斯 在 他 的 
文章 中 所 到 ， 一 位 专注 于 价值 投资 的 记者 “不 断 对 技术 投资 者 进行 精心 
WEE, KEISI > i h BEX ` ARTINE RE Aa 
理论 家 划 为 一 类 ”。 气 


另 一 种 对 于 1929 年 股市 大 表盘 神 击 的 回应 是 基础 研究 。 如 采 经 济 
泡沫 和 裔 泪 是 由 于 市 场 过 度 兴 理 以 及 其 后 预期 的 破 允 ， 那 么 目 然 的 结 
论 便 是 ， 股 票 价 格 会 偏离 基本 价值 。 应 对 市 场 波 动 的 一 个 方法 是 去 寻 
找 单个 证 券 的 错误 定价 。 本 杰 明 .格雷 龙 姆 和 戴 维 .多 德 在 1934 年 出 版 了 
他 们 的 著作 《证 券 分 析 》 (Security Analysis) 。 格 雷 厄 姆 最 著名 的 学 
生 一 一 沃 伦 :巴菲特 的 成 功 ， 在 数 十 年 内 不 断 增强 着 人 们 对 于 《证 券 分 
析 》 的 广泛 兴趣 。 但 这 本 书 的 吸引 力 在 于 其 假设 ， 在 深度 大 请 条 时 
期 ， 即 使 市 场 价格 波动 ， 仍 可 以 通过 仔细 、 全 面 又 敏锐 的 研究 ， 发 现 
一 个 公司 的 内 在 价值 。 这 本 书 提供 了 在 公司 会 计 报表 和 营 收 基本 面 之 
外 ， 了 解 其 基本 经 济 面 的 研究 方法 ， 并 对 其 未 来 说 利 能 力 进行 合理 预 
测 。《 证 券 分 析 》 不 认为 可 以 轻松 获 利 ， 因 为 证 券 分 析 是 一 门 需要 仔 
细 人 研究 的 学 科 。 它 不 仅 需 要 掌握 定量 方法 ， 也 需要 培养 民 好 的 定性 判 
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像 许 多 鼓舞 人 心 的 著作 一 样 ，《 证 券 分 析 》 充 分 利用 了 强大 的 原 
型 假设 。 书 中 构建 了 一 个 大 胆 独立 的 人 物 角 色 一 一 一 个 拥有 坚定 信 
仰 ， 能 够 应 对 市 场 反 复 无 肖 的 变化 的 投资 者 。 本 杰 明 .格雷 厄 姆 和 戴 维 : 
多 德 笔 下 的 证 券 分 析 师 并 不 是 一 个 愿意 承担 风险 损失 的 投机 者 ， 而 十 
一 个 有 原则 的 投资 者 ， 坚 持 目 己 做 出 的 少量 但 经 过 深思 熟 虑 的 承诺 ， 
并 坚定 完成 它们 。 基 接近 这 样 特点 的 投资 者 应 该 是 艾 恩 : 兰 德 的 小 说 


CURR) PAE PIE FE w: 一 个 拥有 出 色 洞 察 力 和 不 妥协 的 正直 人 格 
的 人 ， 不 论 所 处 世界 的 风格 如 何 变 化 ， 始 终 坚 持 目 己 所 做 的 工作 。 格 
雷 厄 姆 和 多 德 笔下 的 证 券 分 析 师 在 市 场 动 沪 和 恕 民 的 新 时 期 ， 是 一 个 
完美 的 英雄 。 


20 世 纪 20 年 代 和 华尔街 股灾 的 遗产 


20 世 纪 20 年 代 的 美国 人 对 于 股票 市 场 的 投资 热情 是 由 以 下 几 个 因 
ARON: 目 力 更 生 的 精神 ， 股 票 收益 超过 债券 的 历史 证 据 ， 华 尔 街 
为 填补 战争 债券 遗留 下 的 产品 缺口 而 对 股票 进行 的 营销 ， 多 样 化 投资 
组 合 使 得 小 额 投资 者 面临 更 小 的 风险 ， 以 及 宴 杂 着 投机 快感 的 、 由 技 
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在 茶 些 方面 ， 美 国人 对 股票 的 痴迷 和 发 生 在 英国 、 中 国 、 俄 罗斯 
的 股权 投资 的 全 球 性 重新 兴起 并 无 太 多 区 别 。 但 一 个 关键 的 区 别 征 ， 
美国 股市 的 出 现 与 类 国 成 为 一 个 重要 的 世界 强国 几乎 是 在 同一 时 间 。 
企业 精神 、 股 东 民主 和 资本 主义 成 为 美国 形象 的 一 部 分 。1929 年 股市 
的 衣 副 ， 不 仅 使 得 股票 作为 一 种 投资 产品 受到 质疑 ， 同 时 也 削弱 了 美 
国 对 目 身 金融 结构 的 信心 。 在 大 请 条 最 闫 重 的 时 候 ， 美 国政 府 通过 建 
立 证 券 交 易 委 员 会 重建 对 金融 市 场 公平 性 的 信心 以 解决 危机 。 但 是 股 
票 价值 能 够 迅速 改变 的 事实 ，3 引 发 了 民众 对 股票 能 否 真正 成 为 一 种 合 
适 的 长 期 储 著 工具 的 怀疑 。 由 于 这 些 质疑 的 存在 ， 很 久 以 后 类 国人 才 
重新 开始 理性 审视 股市 是 否 是 一 个 好 的 投资 选择 这 一 问题 。 


尽管 今天 美国 最 美丽 的 建筑 大 多 数 都 是 在 20 世 纪 30 年 代 设 计 和 建 
造 的 ， 但 大 各 条 之 后 ， 对 于 摩天 大 楼 的 狂热 也 迅速 降温 。 
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图 27-2 纽约 洛克 菲 勒 中 心 大 厅 里 的 西班牙 艺术 家 何 塞 普 : 马 里 亚 塞 特 (Josep Maria Sert) 所 绘 
制 的 壁画 细节 (© Ann Parry/Ann-Parry.com. ) 

拥有 宏伟 的 无 线 电 城 音乐 厅 和 高 答 的 美国 无 线 电 大 楼 (现在 属于 
通用 电气 公司 ) 的 洛克 菲 勒 中 心 ， 从 1928 年 开始 规划 建设 ， 直 到 1932 
年 才 最 终 建 成 。 无 线 电大 楼 大 厅 中 哈 疝 的 壁画 体现 了 时 代 的 转变 。 洛 
克 菲 勒 家 族 委托 墨西哥 壁画 家 迭 戈 .里 维 拉 (Diego Rivera) 进行 创 
作 ， 他 的 大 作 《 在 十 字 路 口 的 人 》 (Man at the Crossroads) 反映 了 20 
世纪 的 社会 转型 。 这 是 一 种 人 文 主义 的 视野 ， 关 注 的 是 无 产 阶级 出 号 
的 科学 家 对 与 现代 性 相 联系 的 不 同 科学 分 文 的 控制 ， 比 如 : 机 械 学 、 
生物 学 、 天 文学 。 里 维 拉 描 绘 了 两 种 社会 观 : 一 种 是 在 烟 筋 弥漫 的 房 
间 中 打牌 、 喝 鸡尾酒 的 精英 另 一 种 是 列 末 、 托 洛 钦 基 和 正在 哺乳 的 
母亲 。 和 迭 戈 .里 维 拉 瞳 侣 的 问题 是 : 你 选择 哪 一 种 未 来 ? 


党 苑 菲 勒 家 族 在 大 厅 里 绘 满 了 壁画 ，《 在 十 字 路 口 的 人 》 被 何 塞 
普 : 马 里 亚 : 塞 特 的 一 幅 壁 画 取代 ， 塞 特 是 陕 尔 瓦 多 : 达 利 (Salvador 


Dali) 的 朋友 ， 也 是 一 位 当之无愧 的 卓越 壁画 家 。 他 创造 了 一 种 令 人 
委 颁 的 经 典 学 院 派 风格 ， 画 作 中 充 不 着 正在 建设 宏伟 摩天 大 楼 一 一 曼 
哈 顿 大 教 特 的 肌肉 强健 的 工人 ， 飞 机 恒 旋 在 通 往 天 等 的 圣 道 。 画 作 的 
关注 点 是 全 球 化 、 机 械 化 和 美国 工人 。 然 而 ， 它 缺乏 的 是 20 世 纪 20 年 
代 那 种 内 内 发 光 的 乐观 情绪 。 画 作 的 整体 格调 阴郁 ， 动 态 和 错 视 效果 
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风格 的 大 堂 设计 。 如 今 ， 当 你 走 进 通用 电气 大 楼 ， 你 仍然 会 感觉 你 被 
困 在 一 个 人 类 被 投入 建筑 炼狱 的 可 怕 a 的 梦 麻 之 中 ， 既 不 能 上 达 天 特 ， 
也 没有 唱 入 地 狱 。 精 准 地 把 握 住 了 20 世 纪 30 年 代 的 美国 精神 。 


第 28 章 
再 造 未 来 


1929 年 的 华尔街 股灾 提醒 了 美国 人 金融 市 场 的 不 确定 性 ， 经 济 大 
请 条 凸显 了 宏观 经 济 的 巨大 风险 。 这 些 风 险 呼 唤 着 金融 解决 方案 。20 
世纪 30 年 代 大 范围 的 失业 和 贫困 明确 揭示 ， 美 国 面临 着 广 重 的 储 著 和 
社会 保险 危机 。 在 大 靖 条 之 前 ， 私 人 保险 ， 各 种 个 人 储蓄 工具 ， 联 
邦 、 州 、 市 和 企业 养老 金 计划 都 存在 于 美国 社会 之 中 ， 但 经 济 危 机 显 
示 了 它们 的 脆弱 性 和 雄 露 在 系统 性 冲击 下 的 可 能 。20 世 纪 初 ， 美 国 把 
希望 寄托 于 公司 ， 但 经 济 衰退 导 任 了 许多 公司 破产 ， 殊 业 和 养老 金 计 
划 随 之 失败 。 那 么 有 什么 可 以 代替 公司 成 为 现在 和 未 来 需求 的 供给 者 
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1930 年 ， 作 为 纽约 州 州长 的 富兰克林 :罗斯福 扒 出 了 州立 养老 金 计 
划 。 他 把 这 个 概念 当 作 总 统 任期 中 新政 的 主要 元 素 。 在 这 一 章 ， 我 们 
将 关注 20 世 纪 30 年 代 美 国 的 金融 改革 。 与 本 书 中 讨论 过 的 许多 金融 创 
新 一 样 ， 变 草 用 新 方法 解决 了 重要 问题 ， 但 同时 也 给 未 来 留 下 了 新 的 
困难 。 我 们 依旧 在 使 用 20 世 纪 30 年 代 创 立 的 金融 体系 ， 国 家 仍 在 努力 
克服 这 一 体系 引起 的 制度 问题 。 这 是 金融 史上 最 具 活 力 、 最 有 趣 的 时 
期 ， 它 的 遗产 仍旧 是 现代 金融 框 保 的 一 部 分 。 


惊人 的 恩惠 : 社会 保障 


每 个 人 都 开始 意识 到 我 们 必须 要 为 那些 工作 了 一 幸子、 生养 孩 
子 而 在 晚年 号 无 分 文 的 老年 人 做 些 什 么 。 当 他 们 设想 目 己 的 晚年 生 
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应 该 能 够 从 政府 那里 取得 一 份 养 老 金 。 


一 一 休 伊 . 妆 (Huey Long) ，1935 年 参议 院 记录 ! 


来 目 路 易 斯 安 那州 的 、 有 魅力 的 平民 参议 员 休 伊 : 关 倡议 “分 享 财 
证 ”。 他 的 计划 是 将 华尔街 百 万 富 例 们 的 财 是 重新 分 配给 人 人民。 这 份 计 
划 的 核心 是 保证 年 收入 低 于 1 万 美元 的 每 个 人 都 有 退休 金 ， 其 资金 来 源 
于 对 富 人 的 税收 而 不 是 工作 者 的 缴纳 。 妆 认为 政府 应 该 是 社会 的 均衡 
絮 和 供给 者 。 相 比 之 下 ， 富 兰 克 林 : 罗 斯 福 设 想 了 一 个 员工 目 筹资 金 、 
政府 运 草 的 养老 金 计划 。 在 1935 年 6 月 的 一 场 关于 社会 保障 的 辩论 中 ， 
朗 在 参议 院 指 贡 罗斯福 未 能 筹 齐 所 需要 的 30 亿 美元 而 使 得 养老 金 计 划 
无 法 按照 预期 执行 。 然 而 最 后 ， 表 投票 文 持 该 法 案 ， 社 会 保障 成 为 一 
项 法 律 。 


社会 你 障 最 初 的 设想 是 为 退休 的 低 收入 员工 提供 终 喘 年 金 ， 但 古 
很 快 束 被 修正 为 面 辐 几 乎 所 有 劳动 者 的 计划 。 美 国 的 社保 制度 有 一 些 
不 寻常 的 特性 ， 这 可 以 从 20 世 纪 30 年 代 美 国人 关于 个 人 责任 与 集体 保 
险 的 态度 中 找到 些许 印证 。 罗 斯 福 和 天 关于 如 何 构 建 一 个 养老 金 计划 
的 争论 导致 了 美国 特有 的 社保 体制 。 


从 退休 和 直到 有 死亡， 基于 收入 最 高 的 35 年 的 月 平均 工资 (没有 工作 
的 年 份 记 为 0) ， 社 保 系 统 每 月 向 参 保 人 员 文 付 津贴 。 它 的 好 处 是 补贴 
金额 会 随 着 生活 成 本 的 变化 而 做 出 调整 。 这 个 系统 是 强制 性 的 ， 员 工 
们 必须 向 社保 系统 支付 部 分 工资 ， 实 际 上 就 是 通过 税收 筹集 资金 。 社 
会 保障 是 一 种 你 可 能 愿意 私人 购买 但 发 现 不 可 能 买 到 ， 或 其 价格 会 非 
常 昂 贯 的 商品 ， 因 为 它 是 掏 除 了 通胀 影响 的 终 映 年 金 ， 由 世界 上 最 强 
大 的 国家 担 傈 ， 背 后 是 纳税 人 的 支持 。 这 是 一 项 惊人 的 恩惠 。 


社会 保障 的 结构 与 20 世 纪 20 年 代 的 金融 目 主 思潮 有 很 大 关系 。 社 
会 保障 的 安全 网 特征 与 美国 的 个 人 主义 精神 互相 冲突 。 然 而 ， 储 蓄 计 


划 的 特点 在 于 唤起 美国 人 的 个 人 投资 理念 。 这 种 双重 性 质 使 得 证 人 和 
穷人 对 此 都 乐于 接受 。 到 了 20 世 纪 30 年 代 ， 许 多 西欧 国家 也 采取 了 社 
会 保障 安全 网 计划 。 而 美国 的 方法 不 一 样 ， 因 为 它 必 须 适 应 社会 中 关 
于 金融 作用 的 不 同 观点 。 


接 下 来 (也 是 现在 正面 临 的 的 问题 是 如 何 提供 足够 的 资金 。 最 
初 的 构想 是 由 工人 出 资 建立 一 个 基金 作为 养老 金 未 来 支付 的 资金 来 
源 。 然 而 ， 这 在 当时 看 来 似乎 很 营 廖 。 你 将 如 何 利用 这 笔 来 自 工薪 阶 
层 的 上 百 万 甚至 上 亿 的 钱 来 投资 8 买 股票 ? 谁 来 选 股 ? 谁 来 控制 这 第 
巨 颁 财 富 ? 《财富 》 杂 志 在 分 析 了 当时 对 社会 保障 的 各 种 建议 后 ， 估 
计 1940 年 养老 基金 的 规模 会 达到 750 亿 美元 休 伊 . 朗 称 建立 这 样 一 
个 储 鞭 是 “金融 白痴 的 第 一 次 试 水 .….. 这 样 量 级 的 资金 几乎 不 可 能 合 
投资 22。 休 伊 : 朗 当然 更 愿意 直接 从 美国 千 万 富翁 的 投资 中 征用 "次 
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是 运 各 好 一 只 基金 ， 还 是 简单 地 将 款项 的 上 缴 和 划拨 祝 为 联邦 政 
府 的 收入 和 义务 ? 在 对 二 者 相对 优势 进行 过 几 次 辩论 后 ， 后 者 胜出 。 
社会 体 障 实行 “ 随 收 随 付 制 * 投资 者 对 社保 系统 的 页 献 将 进入 财政 部 
的 金库 ， 然 后 用 于 文 付 退 休 人 员 的 每 月 工资 。 然 而 ， 社 你 系统 中 的 资 
金 并 不 只 是 存放 在 银行 ， 它 们 还 被 用 来 购买 美国 政府 的 债券 一 一 政府 
用 你 的 工资 税 投资 目 己 的 证 券 。 这 种 债券 类 似 于 一 种 会 计 手 法 一 一 是 
政府 长 期 保障 的 占 位 符 。 它 们 并 不 古 闻 格 的 投资 基金 ， 虽 然 如 采 政 府 
选择 出 售 并 购买 其 他 资产 的 话 ， 它 们 可 能 被 用 作 投资 基金 。 


从 一 开始 ， 对 社会 保障 的 讨论 就 主要 集中 在 它 是 否 会 破产 这 一 问 
题 上 。 该 法 案 背 后 的 推动 者 是 劳工 部 部 长 弗朗西丝 : 珀 金 斯 (Frances 
Perkins) 罗斯 福 新 政 的 关键 设计 者 之 一 。 她 把 这 份 工 作 交 给 一 个 
经 济 学 家 委员 会 。 执 行 董事 埃 德 温 :维特 (Edwin Witte) 是 威斯康星 州 
的 一 位 经 济 学 教授 ， 其 他 的 学 者 包括 威斯康星 大 学 教授 约翰 : 康 芒 斯 

(John Commons) 、 加 利 福 尼 亚 大 学 教授 色色 拉 : 了 阿姆斯特朗 


(Barbara Armstrong) 和 普林斯顿 大 学 的 J. 道格拉斯 :布衣 (J. Douglas 
Brown) 。3 这 ee 并 对 计划 的 近期 
和 长 期 的 财务 可 行 性 进行 了 计算 。 当 然 ， 这 些 数字 并 没有 起 太 大 作 
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图 28-1 弗朗西丝 . 珀 金 斯 ， 经 济 学 家 、 美 国 社保 系统 的 设计 师 。 拍 摄 于 康 奈 尔 大 学 工业 与 劳工 
关系 学 院 (Kheel Center, Cornell University. Photographer: Alan J. Bearden,ca. 1963.) 


1935 年 3 月 发 行 的 《财富 》 杂 志 指 出 了 该 委员 会 面临 的 基本 的 财务 
问题 。 它 不 是 一 个 真正 意义 上 的 保险 计划 ， 因 为 它 没有 提供 一 个 可 以 
文 持 未 来 文 付 的 资产 池 。《 财 富 》 杂 志 的 文章 认为 退休 人 员 比 例 增 
加 、 出 生 率 下 降 、 预 期 奉命 增长 等 因素 将 不 可 避免 地 导致 项 目 在 1980 
年 之 前 一 一 即 成 立 45 年 后 就 会 出 现 资金 不 足 的 问题 : 


整个 计划 实际 上 是 这 样 的 .….. 实 施 的 最 后 保障 是 政府 的 总 体征 
税 能 力 。 实 质 上 ， 法 律 规定 任何 人 只 要 履行 了 指定 的 义务 ， 融 有 权 
利 对 抗 政府 的 强制 要 求 。 


制度 的 设计 者 们 充分 认识 到 ， 未 来 的 纳税 人 最 终 将 为 这 套 体 系 负 
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养老 金 历 史学 家 西 尔 维 斯 特 : 伊 沙 贝尔 (Sylvester Scheiber) 认为 
罗斯 福 起 初 并 不 打算 实行 随 收 随 付 的 制度 ， 但 是 政治 进程 迫使 他 不 得 
不 采取 这 样 的 缓 兵 之 计 。 他 指出 ， 设 计 者 完全 知道 20 世 纪 末 期 社会 保 
障 金 的 支付 将 会 消耗 掉 联 邦 预算 中 的 一 大 部 分 ， 但 是 和 新 政 更 迫切 的 
需要 相 比 ， 这 个 问题 被 放 在 了 第 二 位 。 


如 今 的 人 们 认为 我 们 将 会 给 子孙 留 下 一 笔 可 怕 的 债务 遗产 。 尽 管 
祖辈 对 现代 人 口 趋势 后 果 的 视而不见 为 当代 人 留 下 了 债务 ， 但 没有 人 
会 因此 而 责怪 他 们 。 虽 然 祖辈 们 确实 把 社会 保障 的 财政 赤字 强加 给 了 
我 ， 但 我 年 迈 的 父母 和 其 他 亲人 至 少 会 得 到 最 低 限度 的 关爱 ， 这 让 我 
有 些许 安奈。 


社会 保障 是 一 个 非凡 的 金融 创新 ， 它 注定 要 破产 ， 或 至 少 最 后 要 
使 用 税收 来 激励 未 来 的 立法 者 修改 其 结构 ， 以 保持 当 未 来 债务 超过 政 
府 承 诺 拨 款 时 计划 的 可 行 性 。1935 年 社保 制度 的 创建 巧妙 地 突出 了 金 
融 历史 的 教训 。 回 忆 一 下 18 世 纪 的 欧洲 政府 是 如 何 通过 发 行 定价 错误 
的 终身 年 金 来 获 得 资金 的 。 精 算数 学 对 未 来 民族 国家 的 生存 能 力 至 天 
重要 ， 怎 么 能 够 被 忽视 呢 ? 目前 ，20 世 纪 美 国 社保 体系 的 设计 表明 那 
时 的 错误 定价 并 不 是 因为 忽视 了 长 期 成 本 ， 而 是 因为 政治 框架 优先 考 
虑 如 何 解 决 短期 纠纷 。 


金融 社会 工程 


由 政府 保证 的 提供 给 全 美工 人 的 退休 终身 年 金 ， 这 样 重要 的 创新 
一 定 会 对 人 们 的 行为 产生 深远 的 影响 。 它 会 如 何 影 响 储蓄 率 、 风 险 承 
担 、 个 人 主动 性 、 和 家庭 结 构 、 束 业 决 策 以 及 众多 与 未 来 经 济 长 期 规划 


相关 的 因素 ? 这 很 难说 。 如 果 我 缴纳 的 工资 税 被 用 于 购买 与 通胀 指数 
挂钩 的 年 金 ， 我 台 不 太 可 能 目 行 购买 与 通胀 指数 化 债券 了 。 事 实 上 ， 
我 可 能 储蓄 得 更 少 ， 因 为 我 知道 65 岁 以 后 我 会 得 到 社会 保障 文 付 的 现 
金 济 。 现 金 流 的 文 付 与 工作 年 限 和 工 次 有关 ， 这 会 刺激 束 业 和 争取 更 
高 的 工资 。 然 而 ， 最 低 社 会 保障 金 制度 的 存在 意味 着 即使 工作 没 几 年 
依然 有 钱 可 拿 ， 这 可 能 会 导致 一 些 人 在 努力 工作 几 年 后 一 直 偷 懒 。 以 
保障 退休 人 员 生 活 为 出 发 点 的 制度 也 会 或 励 退 休 。 没 有 退休 金 的 工人 
将 尽 可 能 长 时 间 地 坚持 工作 。 社 会 保障 也 被 视 为 为 新 的 、 湾 在 的 、 更 
有 效率 的 工人 提供 就 业 机 会 的 方法 。 它 会 给 单身 的 人 提供 一 个 保护 
网 ， 这 样 他 们 束 不 需要 在 年 老 时 转 而 依靠 家 庭 的 购 养 。 可 以 预期 ， 执 
行 社保 制度 后 ， 两 代 人 一 起 生活 的 家 庭 会 更 少 。 当 政府 ， 而 不 是 子女 
成 为 社会 剑 险 的 主要 形式 时 ， 人 们 会 要 更 少 的 孩子 。 


生活 让 金融 的 框架 更 加 丰满 。 社 保 制 度 的 规则 不 仅 改变 了 经 济 行 
为 ， 也 改变 了 人 们 的 生活 方式 和 家 庭 结 构 。 当 然 ， 很 难 检验 社会 保障 
对 社会 的 影响 ， 因 为 我 们 没有 一 个 可 以 用 来 对 比 的 平行 世界 。 然 而 ， 
这 并 不 意味 着 经 济 学 家 不 能 预测 。 目 前 ， 一 些 人 研究 人 员 正 在 人 研究 社会 
保障 如 何 影 响 人 类 行为 ， 以 及 不 同形 式 的 储 著 有 着 怎样 不 同 的 潜在 影 
啊 。 


德 博 拉 : 户 卡 斯 (Deborah Lucas) 是 她 这 一 代 人 中 最 重要 的 金融 经 
济 学 家 之 一 ， 她 非常 关注 国民 服务 。 户 卡 斯 是 麻 省 理工 学 院 的 教授 ， 
曾 在 日 训 管 理 和 预算 办 公 室 工作 ， 她 利用 金融 工程 技术 计算 出 美国 政 
府 做 出 的 各 种 担保 实际 上 用 了 纳税 人 多 少 钱 。 她 的 一 个 项 目 是 研究 社 
会 保障 对 人 民 和 金融 市 场 的 影响 。 在 与 芝加哥 大 学 的 约翰 : 希 顿 ohn 
Heaton) 和 哥伦比亚 大 学 的 斯 带 分 : 泽 德 斯 (Stephen Zeldes) 合作 的 研 
守 中 ， 户 卡 斯 用 理论 模型 来 检验 民众 选择 投资 股票 或 债券 时 储 划 率 会 
发 生 什么 变化 ， 以 及 证 券 价 格 会 发 生 什么 变化 。 理 论 有 点 像 用 粗 线条 
刻画 人 物 : 有 时 简化 的 表示 可 以 捕 提 到 要 点 ,但 当 细 市 相当 重要 时 ， 
号 很 难 判断 理论 是 否 古 对 现实 的 合理 解释 。 


基于 这 一 点 ， 他 们 的 人 研究 表明 ， 拥 有 政府 年 金 的 投资 者 将 减少 非 
社会 保障 储 著 ， 有 的 大 量 减 少 ， 有 的 仅 少量 减少 。 市 场 允 许 储户 为 社 
会 保障 计划 “ 松 绢 ”， 他 们 也 应 该 选择 这 样 做 。 德 博 拉 : 户 卡 斯 和 她 的 同 
事 们 发 现 的 男 一 件 有 趣 的 事情 是 ，《 财 富 》 洒 志 中 最 开始 表达 的 对 于 
社会 保障 质 金 流 的 投资 不 可 能 实现 的 恐 慨 很 可 能 被 从 大 了 “。 无 论 股票 
和 债券 由 政府 还 是 私人 持 有 ， 对 资产 价格 都 不 会 有 太 大 影响 。 当然 ， 
在 国有 情况 下 公司 是 否 会 经 营 得 更 好 则 钙 男 一 个 更 深层 次 的 问题 。 


重建 信心 


尽管 罗斯 福 新 政 古 通过 建立 政府 养老 体系 来 消除 对 于 未 来 的 巨大 
的 不 确定 性 ， 它 也 文 持 获 取 民 众 储 蕾 的 私 音 金融 工具 。 现 代 的 共同 基 
金 公司 是 罗斯 福 狐 政 的 最 大 遗产 之 一 。 当 埃 德 加 :劳伦斯 :史密斯 于 1925 
年 设立 他 的 投资 信托 基金 时 ， 他 几乎 要 从 零 开 始 进行 制度 设计 : ER 
管理 它 ， 如 何 缓解 经 理 和 客户 之 间 的 冲突 ， 投 次 者 如 何 买 进 和 卖 出 等 
诸多 现实 问题 。 随 着 投 资信 托 变 得 流行 ， 华 尔 街 在 基本 框架 的 基础 上 
创造 出 了 各 种 各 样 的 聪明 变 体 ， 有 时 会 使 一 个 好 主意 变 得 极端 危险 。 


最 吴 名 昭著 的 投资 公司 是 1928 年 的 山 盛 贸易 公司 ， 这 家 公司 堪 称 
一 个 涉及 多 家 公司 、 运 用 复杂 的 金融 工程 的 非 几 “项 目 ”， 最 终 使 其 老 
板 戈 德 曼 掌 握 了 一 个 高 杠杆 率 基 金 的 控股 权 。 这 只 基金 在 1929 年 年 初 
被 按照 远 高 于 资产 组 合 市 场 价值 的 价格 出 售 。 公 司 破 产后 的 参议 院 听 
证 会 记录 清晰 地 证 明了 这 一 点 : 


参议 员 卡 兽 斯 ， 戈 德 曼 、 萨 克 斯 和 高 盛 公司 一 起 组 织 了 高 盛 贸 
易 公司 ? 
萨克斯 先生 ， 是 的 ， 先 生 。 


Sh 


参议 员 卡 曾 斯 :， 它 是 否 同 公众 出 售 股 票 ? 


院 克 斯 先生 : 部 分 出 售 。 公 司 最 初 投 资 了 发 行 总 价 的 10%， 价 
值 1 000 万 美元 。 

参议 员 卡 曾 斯 : 其 余 90% 出 售 给 公众 ? 

EIEE: 是 的 ， 先 生 。 

参议 员 卡 曾 斯 : 现在 的 股票 价格 是 多 少 ? 


ERIE: 大 约 是 原来 价格 的 3/4。? 


高 感 贸易 公司 在 约翰 : 肯 尼 思 .加尔 布雷 思 非 常 有 趣 的 书 《1929 年 大 
Het) (The Great Stock Market Crash of 1929) 中 占有 重要 位 置 。 这 
本 书 可 以 被 视 为 《思春 之 镜 》 的 最 佳 伴侣 ， 这 两 本 书 的 创作 思想 是 一 
致 的 。 


加 尔 布雷 思 称 ， 在 1929 年 的 经 济 危 机 中 ， 戈 德 曼 的 基金 从 每 股 104 
美元 的 发 行 价 又 跌 至 每 股 1.75 美 元 。 任 何人 都 会 好 奇 首 席 执 行 官 戈 德 
受 在 第 二 年 年 终 获 得 了 多 少 奖 金 。 通 过 把 焦点 转 回 高 盛 贸 易 公 司 ， 加 
尔 布 雷 思 委 婉 地 将 股票 市 场 泡沫 部 分 归 各 于 投资 信托 基金 的 出 现 。 然 
而 ， 加 尔 布雷 思 强 调 了 一 个 根本 性 的 问题 ， 这 一 问题 同时 存在 于 2008 
年 和 1929 年 : 金融 创新 有 时 以 客户 、 委 托 人 和 投资 者 为 代价 拓展 边 
界 。 在 金融 快速 创新 的 时 期 ， 风 险 并 不 忌 是 容易 评 佑 ， 或 者 更 糟 料 ， 
风险 很 容易 被 了 解 它们 的 人 向 投 次 者 刻意 隐瞒 。20 世 纪 20 年 代 ， 因 为 
高 调 的 参议 院 听 证 会 和 华尔街 金融 工程 中 那些 管 人 听闻 的 故事 而 受到 
关注 的 投资 信托 ， 其 过 高 的 杠杆 率 和 内 部 交易 行为 使 所 有 的 基金 都 声 
誉 扫地 。 


美国 证 券 交 易 委员 会 开始 通过 规范 其 结构 并 展开 治理 来 解决 “信托 
公司 的 信用 问题 *"。1932 年 在 参议 院 听 证 会 上 发 现 的 问题 之 一 是 ， 一 家 
公司 在 承销 股票 的 同时 也 在 出 售 包含 这 些 股票 的 基金 。 例 如 ， 如 果 银 
行 向 公众 出 售 新 股票 有 困难 ， 它 可 以 把 这 只 不 好 的 股票 放 进 它 的 一 个 
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来 。 为 了 处 理 戈 德 曼 的 金字 塔 式 控制 ， 证 券 交 易 委 员 会 下 令 禁 止 基金 
持 有 其 他 基金 中 已 有 的 股票 。1940 年 的 《投资 公司 法 》 和 《投资 顾问 
法 》 也 限制 了 杠杆 、 回 扣 、 内 部 控制 以 及 允许 投 痪 基金 同 公 众 销售 的 
证 券 类 型 。 杠 杆 和 控制 问题 可 以 进一步 防止 后 来 人 重 蹈 高 盛 贸 易 公 司 
IERIE ° 


基金 公司 可 以 持 有 多 元 化 的 股票 和 债券 的 组 合 ， 并 人 允许 投资 者 购 
买 和 出 售 组 合 中 的 股票 份额 。 这 些 公 司 往往 有 一 个 独立 于 公司 的 治理 
结构 来 管理 这 些 钱 。 起 初 它 们 不 能 收取 任何 费用 ， 除 了 固定 的 服务 
费 。 这 些 基本 而 普通 的 产品 是 在 1928 年 和 1929 年 达到 市 场 营销 峰值 的 
多 种 产品 的 简化 版 ， 那 个 时 期 新 设立 的 信托 基金 比 新 公司 还 多 。 


一 个 衡量 美国 共同 基金 是 否 成 功 的 方法 是 看 它 能 否 在 长 期 给 客户 
带 来 收益 。 例 如 ， 我 们 可 以 看 看 埃 德 加 :劳伦斯 .史密斯 的 投资 者 管理 公 
司 的 情况 如 何 。 这 只 基金 实际 上 至 今 仍 在 和 运营， 你 可 以 追踪 它 从 1932 
年 至 今 的 每 日 波动 。 公 司 的 赞助 者 一 一 美国 基金 (American 
Funds) ， 仍 然 保留 着 每 日 的 价格 和 股息 记录 。1932 年 一 美元 基金 投资 
的 再 投资 股息 (PEM) 已 增长 为 2010 年 的 2 747 美 元 ， 约 合 10.7% 的 
年 复合 收益 率 。 这 与 美国 大 型 股指 10.9 % 的 投资 收益 相近 。 你 不 太 可 
能 打败 市 场 ， 但 正如 埃 德 加 :劳伦斯 :史密斯 预测 的 那样 ， 你 可 以 在 近 80 
年 中 获得 巨大 回报 。 这 80 年 包括 美国 的 4 次 主要 战争 (“二战 *、 袁 鲜 战 
争 、 越 南 战争 和 海湾 战争 ) ， 包 括 大 萧条 和 大 衰退 时 期 ， 还 包括 宽松 
和 紧缩 的 经 济 政策 、 共 和 党 和 民主 党 执政 、 两 位 数 的 通货 膨胀 时 期 ， 
以 及 泡沫 和 危机 时 期 。 


20 世 纪 20 年 代 创 立 的 美国 股票 信托 基金 ， 在 20 世 纪 30 年 代 转 型 为 
共同 基金 ， 实 现 了 为 顾客 提供 跨越 数 十 年 的 长 期 投资 增长 工具 的 承 
诺 。 埃 德 加 .劳伦斯 :史密斯 的 投资 者 管理 公司 的 遗产 基金 足 一 个 “活化 
石 ”， 其 血统 可 以 用 来 追 调和 久远 的 金融 史 ， 它 的 业绩 记录 吏 是 达尔 文 适 


者 生存 进化 论 的 最 好 证 明 。 相 比 于 过 去 被 证 券 区 易 委 员 会 根据 《1940 
年 投资 公司 法 案 》 审 查 的 基金 ， 今 天 的 共同 基金 结构 多 了 一 些 修饰 ， 
但 是 我 们 现在 有 了 充分 利用 那些 经 受 住 了 时 间 考 验 的 金融 工具 的 机 
会 。 尺 管 人 们 一 直 希 望 基金 公司 能 够 在 提供 同样 产品 的 情况 下 更 便宜 
一 点 儿 ， 但 事实 是 ， 这 种 投资 结构 已 经 损 借 其 透明 性 和 人 簿 单 性 成 为 世 
FRYE 
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产品 非法 化 ， 只 征 使 它们 很 难 问 散户 投资 者 出 售 雪 了 。 那 些 对 《1940 
年 投资 公司 法 案 》 设 立 的 限制 感到 惯 怒 的 投资 经 理 人 ， 他 们 可 以 目 由 
管理 非 公 众 的 资金 。 只 要 他 们 没有 癌 更 多 的 投资 者 募集 资金 ， 他 们 仍 
然 可 以 做 他 们 想 做 的 事情 。 有 趣 的 是 ， 除 了 将 某 些 投资 工具 排除 在 零 
售 市 场 之 外 ， 该 法 案 还 创造 了 现代 的 对 冲 基金 业 。 美 国 证 券 交 易 委 员 
会 对 散户 投资 做 出 了 界定 ， 并 对 其 进行 了 清理 和 规范 。 或 许 会 出 现 关 
于 这 种 处 理 同样 赶 走 了 一 些 好 的 想法 和 好 的 管理 者 的 争议 ; 然而， 期 
望 中 的 积极 影响 是 使 美国 人 重 返 金融 市 场 。 


因此 ， 到 了 20 世 纪 40 年 代 ， 美 国 的 金融 体系 已 经 在 很 大 程度 上 重 
建 了 。 对 储蓄 的 影响 总 体 上 是 积极 的 。 政 府 为 大 部 分 工人 设立 了 政府 
安全 网 和 终身 年 金 计划 。 这 并 没有 取代 个 人 投资 决策 ， 尽 管 它 可 能 在 
边际 上 挤 讨 了 一 点 点 个 人 投资 。 监 管 机 构 根据 1929 年 的 股市 月 弄 ， 对 
多 元 化 投资 工具 进行 了 简化 和 标准 化 ， 打 破 了 人 金融 机 构 间 不 利于 投资 
者 的 紧密 天 系 。 人 金融 市 场 作为 不 确定 的 未 来 的 保险 机 制 ， 人 们 对 它 的 
基本 信任 在 20 世 纪 30 年 代 发 生 了 动 播 ， 但 也 为 危机 后 全 痢 的 金融 世界 
打下 了 基础 * 
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1952F, WA H-S pee (Harry M. Markowitz) 受 邀 进入 考 尔 斯 
基金 会 ， 该 基金 会 位 于 芝加哥 大 学 。 马 科 维 次 对 经 济 学 和 被 称 为 “运筹 
学 ”的 应 用 数学 领域 硕 感 兴趣 ， 运 筹 学 是 战 时 用 数学 来 解决 操作 运算 问 
题 的 副 产 物 ， 如 爱 炸 行 动 和 海军 护航 的 战略 管理 。 运 筹 学 家 后 来 发 
现 ， 他 们 可 以 将 这 些 技术 广泛 应 用 于 各 个 领域 一 一 制造 业 、 运 输 业 ， 
甚至 社会 和 战略 互动 问题 都 可 以 通过 数学 方法 来 分 析 。 


马 科 维 次 认为 可 以 运用 数学 来 解决 的 最 重要 的 金融 问题 之 一 ， 是 
选择 最 佳 的 投资 组 合 。 马 科 维 次 这 样 说 道 : 


当 我 选择 目 己 的 论文 主题 时 ， 一 次 偶然 的 谈话 局 发 我 广 意 到 将 
数学 方法 用 于 股票 市 场 的 可 能 性 。 我 向 马尔 沙 元 (Marshchak) 教 
授 征求 意见 。 他 认为 这 是 可 行 的 ， 并 进一步 说 阿尔 弗 雷 德 : 考 尔 斯 
本 人 也 一 直 热衷 于 如 此 应 用 数学 。 他 把 我 引 存 到 马歇尔: 凯 彻 姆 

(Marshall Ketchum) 教授 那 ， 凯 彻 姆 教授 给 了 我 一 份 阅读 清单 作 
为 了 解 当 时 金融 理论 与 实践 的 入 门 读 物 。” 


马 科 维 欧 把 这 个 想法 发 展 成 为 一 个 非凡 的 模型 ， 由 此 改变 了 20 世 
纪 全 世界 的 投资 活动 。 20 世 纪 中 叶 ， 丈 连 华尔街 都 已 经 开始 从 位 单 又 
庞杂 的 投资 组 合 转 癌 各 种 预测 方法 和 基本 面 证 券 分 机 ， 考 尔 期 和 费 雪 
植 入 美国 金融 业 的 数学 与 统计 的 种 子 开始 成 长 ， 并 导致 了 一 次 新 的 金 
融 革 命 。 在 本 章 ， 我 们 将 探讨 马 科 维 次 模型 和 紧 随 其 后 的 资本 资产 定 
价 模 型 ， 它 们 复兴 了 全 球 投资 框 染 ， 在 金融 和 民族 国家 之 间 引 发 了 新 
的 不 可 预见 的 冲突 。 


图 29-1 哈里 ， SEAR T PENA EARR ERR AS o CRH TERHERE 
化 "在 实践 中 的 效用 。 曲 线 显示 在 一 组 由 股票 和 债券 构成 的 投资 组 合 中 ， 每 种 投资 组 合 都 有 一 
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德 和 欧文 . 费 雪 的 研究 之 上 。 他 为 合理 配置 多 样 化 股票 写 下 了 一 个 精确 


的 公式 。 昌 然 洛 温 菲 尔 德 曾 建议 投资 组 合 应 当 实 现在 不 同 国家 、 不 同 
种 资产 形式 间 的 均衡 ， 费 雪 也 曾 建议 充分 多 元 化 的 投资 信托 ， 但 马 科 
维 次 提出 的 问题 是 如 何 制定 出 最 佳 与 最 分 散 化 的 解决 方案 。 


这 个 问题 的 答案 取决 于 股票 之 间 的 相关 关系 。 选 择 披 此 不 相关 的 
股票 提高 了 组 合 的 多 元 化 程度 ， 也 降低 了 风险 。 通 过 测量 每 个 资产 与 
其 他 资产 间 的 联动 效应 及 其 风险 和 收益 ， 马 科 维 将 证 明和 人们 是 能 够 分 
辨 出 最 低 风险 的 投资 组 合 的 。 


当 股票 猛烈 下 跌 时 ,债券 有 时 候 会 上 涨 ， 这 种 相反 的 表现 意味 着 
一 种 资产 可 以 “确保 ”冲销 男 一 种 资产 的 风险 。 马 科 维 次 模型 承接 了 一 
ARWAH, BU ANSE AT AS NE HEERA 
何 最 好 地 在 篮子 中 分 散 你 的 风险 。 比 如 它 会 告诉 你 ， 你 是 否 应 该 配置 
60% 的 债券 和 40% 的 股票 ， 而 不 是 一 样 一 半 。 马 科 维 孩 完全 淘汰 了 投 
次 组 合 中 的 猜测 ， 并 用 某 个 确定 答案 取而代之 。 


马克 维 次 的 方法 值得 注意 之 处 在 于 ， 他 完全 无 视 基本 面 投资 和 深 
度 研究 的 原则 。 他 假设 这 些 信 息 已 经 被 反映 在 股票 的 价格 与 预期 收益 
中 。 马 科 维 次 型 的 投资 者 唯一 需要 的 信息 是 :， 股票 的 期 望 收 益 率 、 股 
票 的 波动 性 (ANA far A eB”) 和 相关 性 ( 即 每 只 股票 与 其 他 股票 
的 协同 变动 ) 。 他 把 投资 管理 从 一 种 对 公司 进行 深度 研究 的 职业 转变 
成 了 一 种 数学 运算 。 


考 尔 斯 的 研究 项 目 在 20 世 纪 50 年 代 转 移 到 了 耶鲁 。 马 科 维 次 在 
1958 一 1959 年 把 他 的 投资 理论 写成 了 一 本 书 《投资 组 合 选择 : 有 效 分 
散 化 》 (Portfolio Selection) ， 作 为 16 本 考 尔 斯 基金 会 专著 之 一 于 1959 
年 出 版 。 该 书 的 风格 与 格雷 厄 姆 与 多 德 关于 基本 面 投资 的 名 著 截然 不 
同 ， 它 反映 了 20 世 纪 30 年 代 以 来 金融 工具 发 生 的 深远 变化 。 


富 于 抽象 思维 的 科学 家 有 电脑 程序 和 线性 代数 作为 工具 ， 这 让 英 
勇 而 孤独 的 基本 面 分 析 师 相形 见 细 。 原 子 时 代 的 狐 金 融 英 雄 回 我 们 展 


示 了 一 条 通 回 最 优化 的 道路 。《 投 次 组 合 选择 : 有 效 分 散 化 》 出 版 后 
几 十 年 间 ， 随 着 计算 机 的 不 断 普 及 ， 对 于 养老 金 、 大 学 捐赠 和 其 他 庞 
大 储 琴 基金 的 经 营 者 而 言 ， 使 用 马 科 维 次 模型 越 来 越 具 有 可 行 性 。 当 
然 ， 与 所 有 数理 模型 一 样 ， 其 应 用 的 前 提 是 输入 数据 的 质量 及 假设 的 
可 靠 性 。 有 了 这 些 附 加 条 件 (其 后 也 发 展 出 了 解决 这 两 个 问题 的 方 
法 ) ， 马 科 维 将 模 型 成 为 世界 上 所 有 机 构 投 资 组 合 管理 者 的 主要 工 
具 。 令 人 惊讶 的 是 ， 哈 里 : 马 科 维 欧 并 未 为 其 申请 专利 或 版 权 ， 相 反 ， 
他 将 这 一 模型 作为 书 中 附录 公庄 世人 。 


完美 的 投资 组 合 


在 马 科 维 孩 投资 组 合 优化 模型 引入 金融 领域 并 引起 芝 动 的 同时 ， 


比尔 :夏普 (Bill Sharpe) 也 进入 了 经 济 学 领域 ， 他 在 圣 莫 尼 卡 的 兰 德 
公司 (Rand Institute) 与 蕊 科 维 将 紧密 合作 ， 并 撰写 出 了 自己 的 学 位 
论文 。 圣 葛 尼 卡 是 “二 战 ” 后 数 年 间 在 运筹 学 领域 齐 有 已 名 的 圣地 。 夏 
普 在 其 论文 中 实质 上 探讨 了 这 样 一 个 问题 : 一 个 所 有 投资 者 尽 丝 实现 
投资 组 合 最 优化 的 世界 有 着 怎样 的 逻辑 内 涵 ? 假设 马 科 维 光 模型 得 到 
atte 


IVA, AB ART ACE TERE? 人 们 最 关心 以 及 自 先 关心 
的 是 这 些 资 产 怎样 联动 : 股票 的 联动 程度 越 低 ， 抗 风险 能 力 就 越 强 。 
人 们 可 以 利用 股票 固有 的 联动 倾 癌 作为 充分 分 散 投 资 组 合 的 基础 。 


这 个 联动 指数 现 被 称 作 “ 贝 塔 ?。 现 代 投 次 者 用 贝塔 系数 来 衡量 单 
个 股票 是 否 会 增加 整个 投资 组 合 的 风险 。 相 较 于 低 贝 塔 系数 股票 ， 融 
贝塔 系数 股票 会 市 来 更 大 的 风险 。 


比 贝塔 系数 更 有 趣 的 是 ， 夏 普 发 现 投 资 者 们 会 回归 到 一 个 共同 的 
风险 资产 组 合 。 夏 普 的 理论 预测 了 这 个 通用 的 投资 组 合 ， 在 他 的 理论 
框架 中 ， 一 家 投资 信托 基金 持 有 世界 上 所 有 公司 的 股票 ， 而 世界 上 的 
每 个 人 ,无论 仙 穷 或 富有， 都 持 有 这 家 信托 基金 的 份额 。 我 们 每 个 人 


都 把 投资 决定 权 交 到 一 个 能 够 掌控 一 切 的 大 型 共同 基金 公司 经 理 手 
中 ， 然 而 ， 我 们 并 不 会 平分 这 些 财富 ， 比 如 ， 我 的 个 人 收益 束 远 少 于 
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分 到 的 那 块 更 大 。 


当然 ， 由 于 资本 资产 定价 模型 只 是 一 个 理想 化 的 模型 ， 它 只 能 预 
测 不 确切 存在 的 世界 。 但 当 现 实 条 件 趋同 于 资本 资产 定价 模型 的 假定 
条 件 时 ， 该 模型 显示 人 人 们 会 倾向 于 选择 一 个 范围 广 且 多 元 化 的 投资 组 
合 一 一 显然 ，19 世 纪 晚 期 的 伦敦 市 场 训 古 如 此 ， 那 时 投资 考 有 机 会 接 
触 全 球 范 围 内 的 资产 。 追 随 洛 温 菲尔德 提出 的 在 世界 范围 内 实现 多 元 
化 投资 的 准则 ， 在 全 球 化 的 黄金 时 代 ， 作 为 群体 的 伦敦 投资 者 手中 持 
有 的 资产 ， 似 乎 已 接近 于 马 科 维 次 模型 中 给 出 的 最 优 比 例 。* 


资本 资产 定价 模型 不 仅仅 是 一 个 优美 《尽管 有 些 抽象 ) 的 理论 ， 
而 且 在 金融 领域 也 得 到 了 广泛 应 用 。 该 模型 对 高 贝塔 系数 股票 和 低 贝 
塔 系数 股票 预期 收 克 率 的 均衡 状态 做 出 了 了 预测， 而 这 一 预测 现在 被 用 
于 公司 的 决策 制定 和 风险 分 析 上 。 该 模型 还 预测 了 和 人们 对 资产 加 权 投 
次 组 合 的 普遍 需求 ， 这 引致 了 一 种 新 型 投资 产品 一 一 指数 型 基金 一 一 
的 发 展 。 


指数 化 : RAAKTE? 


20 世 纪 70 年 代 ， 两 组 学 术 人 研究 的 融合 使 得 被 动 式 指数 型 投资 开始 
发 展 。 第 一 组 研究 与 市 场 投 资 组 合 的 资本 资产 定价 模型 有 关 。 因 其 能 
够 预测 人 们 对 于 一 个 简单 产品 的 广泛 即 期 需求 ， 夏 普 模型 成 为 投资 
的 梦想 。 第 二 组 研究 则 是 对 股权 投资 的 再 思考 。 


20 世 纪 70 年 代 ， 在 埃 德 加 .劳伦斯 :史密斯 几乎 快 被 世人 淡 起 之 时 ， 
两 名 芝加哥 的 年 轻 教授 ， 罗 杰 - 伊 博 森 (Roger Ibbotson) #78 mH 


克 非 尔 德 (Rex Sinquefield) 决定 回归 基本 问题 ， 即 股票 是 否 是 一 个 理 
想 的 长 期 投资 方式 。 他 们 运用 了 芝加哥 证 券 价格 研究 中 心 的 数据 库 ， 
还 搜集 了 美国 政府 债券 的 相关 数据 。 同 时 ， 这 两 位 教授 还 开始 衡量 20 
世纪 二 三 十 年 代 史 密斯 和 其 他 分 析 人 士 未 曾 研 究 过 的 股权 淤 价 一 一 股 
票 收 益 超 过 债券 收益 的 部 分 。 他 们 的 发 现 是 什么 呢 ?1926 一 1976 年 ， 
股票 的 收益 率 每 年 都 会 比 短期 国 俩 高 出 6%。 但 令 人 意外 的 是 ， 他 们 采 
用 的 样本 完全 独立 于 埃 德 加 : 芳 伦 斯 :史密斯 的 研究 ， 不 仅 包 括 大 肃 条 时 
期 和 “二 战 ? 时 期 的 数据 ， 还 包括 20 世 纪 70 年 代 初 严重 滞胀 时 期 的 数 
据 ， 当 时 美国 股票 的 真实 价格 跌幅 高 达 50%。 


伊 博 森 与 蔷 克 菲尔德 不 仅 证 明了 股票 有 长 期 的 积极 表现 ， 而 且 还 
进行 了 一 项 大 胆 的 预言 ， 基于 既往 经 验 ， 他 们 对 未 来 25 年 间 (1976 一 
2000) 的 股票 、 债 券 、 国 库 证 券 和 通货 膨胀 的 趋势 做 出 了 预测 。 尽 管 
他 们 的 观点 与 20 世 纪 70 年 代 的 市 场 怀疑 论 相 悖 ， 但 令 人 惊 讶 的 是 ， 他 
们 的 预测 十 分 准确 。 时 至 2000 年 ， 股 票 行情 只 比 伊 博 森 与 茸 死 菲尔德 
预言 的 略 好 一 些 。 即 便 经 历 了 股票 不 景气 的 10 年 ， 直 至 今天 ， 这 个 于 
1976 年 做 出 的 预测 仍然 适用 。 历 史 数 据 成 为 股票 投资 长 期 收益 率 的 极 
佳 预言 者 。 


正如 20 世 纪 20 年 代 那 样 ，20 世 纪 70 年 代 同 样 见 证 了 另 一 种 新 型 投 
资 基金 的 出 现 : 标 普 500 指 数 共 同 基 金 。 威 廉 .夏普 与 位 于 旧金山 的 富 
国 银 行 合 作 ， 推 出 了 与 资本 资产 定价 模型 市 场 投资 组 合 相 呼应 的 低 成 
本 指数 型 基金 。 在 美国 东海 岸 ， 先 锋 集 团 (Vanguard) 于 1976 年 提供 
市 场 指数 信托 基金 (Market Index Trust) 来 适应 (而 非 打 赢 ) 市 场 ， 
只 收取 极 少 的 管理 费用 。 其 以 捕捉 股权 风险 溢价 原则 为 基础 ， 并 以 标 
普 500 指 数 收益 的 长 期 历史 数据 为 行动 依据 。 通 过 指数 化 投资 ， 你 可 以 
赚 取 和 伊 博 森 一 辛 克 菲尔德 研究 所 评估 和 预测 的 同样 高 的 收益 。 这 使 
得 长 期 计划 和 投资 大 为 简化 : 投资 者 可 以 选择 一 只 便宜 的 普通 股 基 
金 ， 并 且 人 避免 选 到 糟糕 经 理 所 带 来 的 风险 。 这 是 基于 有 效 市 场 理论 和 
资本 资产 定价 模型 发 展 出 来 的 一 个 人 简单、 优越 的 金融 产品 。 


让 众多 投资 管理 机 构 震 惊 的 是 ， 先 锋 集 团 的 市 场 指 数 信托 基金 在 
接 下 来 的 35 年 间 每 年 的 表现 都 好 于 大 多 数 证 券 投 资 基金 ， 尽 管 那 些 基 
金 的 经 理 无 疑 古 既 也 明 又 有 经 验 、 受 过 民 好 的 教育 且 具 有 奉献 精神 的 
管理 人 员 ， 并 且 报 酬 取决 于 业绩 的 好 坏 ， 但 这 些 都 不 重要 。 对 于 长 期 
投资 者 来 说 ， 相 较 于 把 钱 交 给 一 个 积极 的 基金 经 理 ， 投 资 指数 型 基金 
征 个 更 好 的 选择 。 正 如 国际 象棋 大 师 加 里 : 卡 斯 由 洛 夫 (Gary 
Kasparov) 被 “深蓝 ”计算 机 所 打败 一 样 ， 遵 循 “ 持 有 和 公司 规模 成 正比 
的 股权 ”这 样 一 种 低 成 本 、 机 械 化 的 规则 ， 最 终 会 比 大 多 数 基金 经 理 表 
现 得 更 好 。 即 使 某 些 积极 的 基金 经 理 偶 尔 会 在 长 期 收益 上 好 于 市 场 一 
般 水 准 ， 但 是 很 难事 移 找 到 这 样 的 经 理 人 。 为 什么 指数 化 的 策略 能 够 
FEE ASF ARE? 原因 很 简单 : 低 费 用 和 低 交 易 成 本 。 积 极 
投资 的 基金 经 理 收 费 很 郧 贯 : 他 们 要 做 很 多 人 研究， 还 要 搜集 和 挖掘 信 
A; 同时 他 们 要 维护 一 个 能 够 分 析 多 种 行业 未 来 前 景 的 团队 ， 此 外 ， 
他 们 还 要 监视 那些 可 能 影响 其 持 有 的 有 价 证 券 价 值 的 经 济 发 展 动态 。 


指数 型 基金 则 恰恰 相反 : 每 种 股票 按照 比例 买 一 点 束 好 。 指 数 型 
基金 的 投资 组 合 内 部 太 多 元 化 了 ， 以 至 即使 投资 组 合 中 存在 些许 垃圾 
股 ， 也 不 会 产生 太 大 影响 。 通 过 公司 规模 调整 权重 ， 束 没有 通过 买卖 
股票 再 平衡 投资 组 合 的 必要 。 与 个 人 证 券 升值 和 贬值 一 样 ， 它 是 一 个 
目 动 的 过 程 。 但 是 ， 为 什么 不 是 每 个 人 都 选择 指数 型 基金 呢 ? 可 能 是 
人 们 内 心 深 处 的 一 种 毫 无 由 来 且 无 法 抑制 的 想 要 做 得 更 好 的 希望 ( 比 
如 人 性 ) 在 作怪 。 


不 过 ， 指 数 型 基金 也 有 一 些 不 好 的 地 方 。 随 着 富国 银行 、 先 锋 集 
团 和 其 他 投资 公司 豆 吹 指数 型 投资 的 长 处 ， 投 资 于 标 普 500 指 数 的“ 基 
准 ” 投 资 组 合 的 钱 越 来 越 多 。 矛 盾 的 是 ， 指 数 基 金 中 的 成 分 股 实际 上 被 
高 们 了 。 当 投资 者 选择 一 直 追 随 标 普 500 指 数 中 的 成 分 股 ， 其 价格 束 会 
随 之 上 涨 ， 但 并 非 因 为 公司 本 映 有 更 好 的 收益 前 景 ， 而 仪 仅 是 因为 人 
人 都 想 持 有 该 指数 基金 的 成 分 股 。 然 而 ， 这 种 “指数 效应 ”只 是 尽 体 正 


面 的 金融 创新 所 带 来 的 一 个 微小 的 、 无 关 痛 痒 的 如果 是 无 意 的 ) 后 
果 。 


因此 ， 直 至 20 世 纪 70 年 代 中 期 美国 终于 再 度 发 现 了 投资 股票 市 
场 的 好 处 ， 以 及 一 个 廉价 且 多 元 化 的 投资 组 合 的 吸引 力 。 这 种 基本 的 
投资 风格 在 50 年 后 再 度 变 得 流行 ， 这 一 事实 是 很 具有 说 服 力 的 。 股 市 
朋 盘 会 极 大 地 改变 公众 的 观点 : 1720 年 的 大 骨 盘 改变 了 欧洲 18 世 纪 的 
金融 走 问 ， 而 1929 年 的 毅 副 则 动 播 了 人 们 对 多 元 化 市 场 投 资 的 信心 。 
重新 学 习 或 重 构 一 项 投资 技术 要 花费 几 十 年 的 时 间 。 即 便 充 分 多 元 化 
且 低 成 本 的 投资 方式 的 回报 率 并 不 算 高 ， 对 于 打败 市 场 平 均 水 乎 的 希 
望 却 一 直 与 投资 行为 相伴 而 行 。 


全 球 金融 的 未 来 


孔 多 塞 侯 妖 和 其 他 预言 家 关于 金融 让 未 来 更 美好 的 梦想 在 21 世 纪 
正在 接近 实现 。 世 界 在 构建 一 个 未 来 储蓄 体系 的 进程 中 取得 了 重大 进 
展 。 世 界 银行 有 一 个 由 多 名 研究 人 员 组 成 的 知 赛 团 ， 他 们 追 踩 研究 世 
界 各 国 养 老 金 体系 覆盖 面 不 断 扩大 的 进程 。 其 2012 年 的 一 项 关于 国际 
养老 金 体 系 的 报告 可 能 令 孔 多 赛 为 之 振奋 : 几乎 所 有 国家 的 政府 都 建 
立 了 某 种 意义 上 的 养老 金 体系 ， 为 退休 人 士 提供 资金 文 持 。 正 如 孔 多 
塞 侯 妖 设想 的 那样 ， 其 中 许多 着 老 金 都 是 由 工人 出 次 敌 集 起 来 的 。 当 
然 ， 这 项 研究 也 表明 我 们 还 有 一 段 很 长 的 路 要 走 : 高 收入 国家 提供 的 
养老 金 计 划 的 劳动 力 覆 盖 率 高 达 85% ， 而 在 撒哈拉 以 南 的 非洲 ， 养 老 
金 的 劳动 力 窗 盖 率 只 有 10%。 高 收入 国家 的 养老 金 文 出 占 其 GDP 的 约 
7.59%6 一 一 让 容 国 家 为 购 养 退休 老人 花费 巨大 。 


其 他 关于 未 来 金融 的 设想 也 渐 趋 成 熟 。 欧 文 : 费 雪 设想 了 这 样 一 个 
情景 通过 持 有 共同 基金 ， 小 型 投资 者 实现 了 多 元 化 的 投资 。 世 界 银 
行 的 妨 一 项 研究 妃 踪 了 共同 基金 行业 在 20 世 纪 90 年 代 后 期 的 发 展 ， 发 


现 该 行业 有 着 令 人 惊叹 的 增长 速度 。 尤 其 是 在 发 达 国 家 ， 共 同 基金 
产 的 份额 在 GDP 中 占 了 不 小 的 比例 。53 例 如 ，1998 年 ， 共 同 基金 
到 5.5 万 亿美 元 ， 上 演 了 自 1929 年 大 崩盘 以 来 的 吴 为 强劲 的 一 次 复 
甚至 连 资 本 资产 投资 模型 也 即将 成 为 现实 。 马 帆 尔 ' 巴 塔 查 里 亚 
Bhattacharya) 和 尼 尔 : 加 尔 平 (Neal Galpin) 教授 于 2011 年 开展 了 一 项 
研究 ， 旨 在 追踪 价值 加 权 投 资 组 合 在 世界 范围 内 的 普及 程度 。 他 们 发 
现 ， 在 过 去 30 年 ， 旨 着 这 种 理论 上 的 理想 形态 发 展 的 趋势 很 明显 ， 尤 
其 是 在 发 达 国 家 。4 


还 记得 凯恩斯 预言 的 国家 投资 基金 终 将 取代 个 人 投资 者 吗 ? 一 些 
国家 设立 了 主权 财富 基金 ， 这 使 得 该 预言 正 逐 渐变 为 现实 。 主 权 基金 
HURT BAUR 的 国家 ， 这 类 基金 能 让 政府 从 石油 开采 活动 中 获 
得 收入 。 以 科威特 和 迪拜 为 代表 的 海湾 国家 需要 把 石油 变 成 金融 财富 
的 工具 ， 以 应 对 未 来 石油 资源 枯竭 的 时 期 。 第 二 波 主 权 基 金 兴 起 于 试 
图 通过 投资 增加 中 央 银 行 资 产 的 国家 。 那 么 凯恩斯 是 正确 的 吗 ? ie 
征 世 界 金融 的 未 来 吗 ? 
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挪威 : HEU E R 


20 世 纪 晚 期 挪威 海岸 附近 发 现 的 石油 ， 彻 的 改变 了 这 个 国家 的 经 

。 大 量 的 石油 成 为 主要 的 经 济 要 素 。 北 海地 区 发 现 的 石油 对 于 挪威 
ae 某 种 意义 上 又 征 一 种 挑战 : TET TT A fa 
保持 传统 的 价值 观 ? 


挪威 议会 做 出 了 一 个 非 比 寻常 的 决定 : 创设 一 只 国家 储蓄 基金 
一 一 挪威 全 球 养老 基金 (Norwegian Pension Fund Global) ， 虽 在 造福 
其 子孙 后 代 。 该 基金 每 年 只 文 出 一 小 部 分 资产 ， 剩 下 的 资金 则 投资 
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式 ， 但 是 它 却 符合 挪威 的 传统 价值 观 。 


挪威 将 钱 投资 于 股票 和 债券 唤 产 组 合 的 政策 是 一 个 好 主意 吗 ? 这 
征 一 个 复杂 的 政治 经 济 学 问题 。 一 个 全 球 性 的 投资 组 合 是 否 应 成 为 一 
个 理想 国家 的 一 部 分 ? A FAUNA? 卡尔 :马克思 又 会 如 何 看 待 
We? 


21 世 纪 ， 类 国 国 内 的 股权 法 拜 已 受 延 至 全 球 。 股 票 投资 已 经 转变 
为 国家 政治 战略 而 非 个 人 投资 选择 。 对 挪威 而 言 ， 真 正 重 要 的 不 是 全 
球 性 投资 市 场 是 否 边际 有 效 ， 而 是 将 地 理财 语 转 变 为 金融 资产 是 否 有 


举世 及 目的 金融 创新 


主权 财富 基金 代表 了 一 次 举世 瞩目 的 金融 创新 ， 它 可 能 重 塑 世界 
经 济 和 外 交 的 格局 。 这 或 许 能 够 解释 其 他 国家 何以 纷纷 采取 这 一 举措 
里 然 一 开始 是 由 石油 生产 国 引 领 的 潮流 ， 但 近来 其 他 国家 也 决定 
创设 主权 财 训 基金。 新加坡、 韩国 、 中 国 和 俄罗斯 都 拥有 数 十 亿美 元 
的 基金 。 尺 管 部 分 资金 来 源 于 出 售 目 然 资 源 和 税收 ， 还 有 一 部 分 来 目 
其 所 持 有 的 用 以 还 债 的 美元 储备 。 一 个 家 星 可 能 将 一 部 分 钱 储存 在 活 
期 账户 上 ， 并 将 剩 下 的 钱 用 于 投资 ， 同 理 ， 拥 有 主权 基金 的 国家 也 要 
在 流动 性 和 长 期 资产 增值 之 间 做 权衡 取舍。 这 种 权衡 取舍 有 几 分 道 
理 ， 但 它 也 产生 了 一 些 有 趣 的 新 问题 。 


为 什么 不 把 钱 归 还 给 纳税 人 ? 在 一 个 挪威 那样 拥有 透明 民主 制度 
的 国家 ， 民 众 对 政治 运作 的 信任 度 很 高 。 即 便 如 此 ， 还 有 代理 问题 有 
竺 解决 。 拥 有 主权 基金 的 国家 在 民主 进程 和 政治 透明 度 上 存在 广泛 的 
荆 异 性 。 有 即使 古 在 美国 ， 围 绕 巨 额 国家 养老 基金 的 政治 偏好 及 影响 也 
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合同 ， 如 采 类 国 也 成 立 主 权 基 金 ， 我 们 该 让 谁 来 管理 它 呢 ? MIA 
席 投 资 官 提供 多 高 的 年 薪 呢 ? 


一 个 更 为 基本 的 问题 是 政府 责任 和 家 庭 责 任 之 间 的 对 立 。 类 国人 
对 股权 的 极 大 热情 建 基 于 目 给 目 足 和 独立 的 意识 。20 世 纪 20 年 代 ， 股 
票 和 基金 投资 扩展 到 了 普通 公民 领域 ， 持 有 股票 开始 与 为 目 己 的 退休 
生活 负责 密切 相关 。 一 个 正 稼 的 美国 人 的 观念 是 告诉 政府 把 钱 返 还 给 
纳税 人 ， 主 纳税 人 目 行 决定 钱 的 用 途 。 定 期 开展 的 关于 天国 社 会 安全 
保险 的 辩论 ， 往 往 在 一 个 无 解 的 路 上 发 生 分 歧 : 即 个 体 投资 账户 与 政 
府 基金 间 的 矛盾 。 个 体 账 户 可 以 让 公民 自行 决定 承担 多 大 的 金融 风险 
或 者 是 否 选择 提早 〈 而 非 推 迟 ) 消费 目 己 的 资产 。 政 府 投资 基金 固然 
可 使 人 们 不 再 为 投资 决策 而 发 恕 ,但 其 本 质 上 却 是 一 种 家 长 式 的 管 
理 。 家 长 制 和 个 人 主义 的 矛盾 是 仙 罕 金融 史 的 主题 。 根 本 来 说 , OK 
邑 、 年 金 、 政 府 债券 、 公 司 股票 、 共 同 基金 和 公共 资本 市 场 都 含有 个 
人 投 痪 决策 。 以 国有 养老 基金 的 出 现 为 咎 始 ， 而 目前 以 主权 基金 为 表 
现 的 储 蕾 的 制度 化 则 挑 起 了 储户 与 金融 市 场 之 间 的 圳 突 。 


委托 决定 权 : 社保 体系 的 未 来 ? 


机 构 化 投资 好 的 一 面 是 使 人 们 免 于 遭受 自己 带 来 的 麻烦 。 我 们 知 
道 ， 大 多数 投资 者 认为 自己 擅长 选择 股票 ， 然 而 事实 却 并 非 如 此 ; 我 
们 也 知道 指数 型 投资 对 大 多 数 投资 者 来 说 是 个 明智 的 选择 ， 然 而 人 性 
总 是 阻碍 他 们 做 出 理性 选择 。 芝 加 哥 大 学 的 理 查 德 . 塞 勒 (Richard 
Thaler) 教授 是 行为 金融 学 领域 的 领军 人 物 之 一 ， 他 与 加 州 大 学 洛 杉 
矶 分 校 的 什 洛 莫 : 贝 纳 次 (Shlomo Benartzi) 教授 合作 进行 了 一 项 关于 
养老 金 决 策 行为 的 研究 。5 他 们 发 现 了 一 种 令 人 失望 的 情形 ;， 人们 似乎 
并 不 了 解 股 票 和 债券 之 间 的 区 别 ， 人 们 倾向 于 把 资金 等 比例 地 投资 


401 (k) 养老 金 计划 提供 的 选择 ， 组 成 一 个 投资 组 合 ， 而 不 论 其 中 是 
债券 基金 多 一 些 还 是 股票 基金 多 一 些 。 此 项 研究 以 及 其 他 类 似 引 在 测 
试 投资 者 基本 资产 配置 技能 的 实验 ， 结 果 都 显示 人 们 可 能 无 法 很 好 地 
管理 自己 的 投资 。 对 普通 民众 而 言 ， 如 果 有 人 苦 他 们 做 出 投资 决定 ， 
他 们 的 未 来 可 能 会 变 得 更 好 。 然 而 如 果 顺 着 这 个 逻辑 发 展 下 去 ， 会 导 
致 一 个 剥夺 个 体 权 力 的 家 长 制 国家 。 这 同 美 国人 的 价值 观 和 早期 股东 
民主 的 主 旧 是 对 立 的 。 或 者 ， 我 们 能 不 能 不 剥 守 人 们 的 决策 权 ， 而 只 
是 稍微 引导 他 们 于 正确 的 方 和 同行 进 呢 ? 塞 勒 和 贝 纳 次 提议 建立 这 样 一 
套 程序 ， 给 出 有 益 于 普通 民众 的 存 笋 分 配 比率 默认 值 。 这 个 默认 值 当 
然 可 以 被 改变 ， 但 设计 这 种 无 须 个 人 进行 决策 的 决策 对 普通 民众 有 好 
处 。 理 查 德 : 塞 勒 与 其 男 一 位 合作 者 凯 斯 : 桑 斯 坦 (Cass Sunstein) 为 此 
创造 了 一 个 新 术语 :“ 助 推 >。6 


你 希望 政府 代替 你 思考 ， 助 推 和 诱 哄 你 将 一 半 储 蕾 投入 股票 中 去 
吗 ? 如 果 政 府 是 在 考量 福利 的 基础 上 设 定好 了 各 种 规范 与 标准 的 话 ， 
我 猜想 我 倒 不 会 太 介意 。 你 怎么 看 待 美国 国家 税务 局 从 工人 工资 中 扣 
除 税 款 的 行为 ? 抑或 你 更 愿意 选择 每 周 从 工资 里 拿 出 一 部 分 钱 作为 税 
款 ， 然 后 写 一 张 在 4 月 15 日 到 期 的 支票 来 缴纳 未 付 税 款 ? 在 将 来 ， 以 下 
二 者 间 的 平衡 将 成 为 个 人 理财 的 核心 ， 一 方面 是 公民 目 由 和 保护 公民 
权益 的 责任 ， 另 一 方面 是 政府 直接 托管 和 引导 人 们 的 人 鱼 荐 行为。 主权 
财富 基金 可 能 会 取代 个 人 铺 荐 ， 政 府 也 可 能 会 用 主权 基金 来 文 付 退 休 
人 士 的 应 得 收入 。 这 可 能 殉 是 社保 体系 的 未 来 了 。 


谁 将 拥有 公司 


一 个 关于 主权 基金 的 引 人 注 意 的 事实 征 随 着 主权 基金 不 断 壮 大 ， 
它们 无 疑 将 会 成 为 世界 上 所 有 上 市 公司 的 最 大 股东 。 即 使 以 当下 的 规 
模 来 看 ， 挪 威 基金 束 已 持 有 欧洲 每 家 公司 大 约 2% 的 股份 。 每 家 上 市 公 


司 的 董事 长 首先 要 向 少数 主权 基金 经 理 汇 报 的 时 代 马 上 就 会 到 来 。 这 
种 将 所 有 权 集 中 于 国家 基金 手中 的 办 法 有 利 有 束 : 当 所 有 权 集 中 化 
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不 费力 地 开除 不 诚实 或 不 称职 的 首席 执行 官 。 而 在 所 有 权 充 分 分 散 时 
号 很 难 做 到 这 一 点 。 


然而 ， 国 家 利益 有 时 会 与 优质 企业 的 经 营 决 策 相 冲突 。 例 如 ， 
2008 年 金融 危机 期 间 ， 美 国政 府 成 了 通用 汽车 公司 的 主要 股东 ， 尽 管 
有 利 可 图 ， 但 企业 将 生产 业务 外 包 至 海外 的 真实 前 景 却 十 分 点 淡 。 想 
象 这 样 一 个 场景 : RE PE > El > ROW = BA EME Se RTT R 
丰田 汽车 公司 的 董事 会 ， 商 讨 下 一 个 高 科技 产业 集群 的 落户 之 地 ! 你 
又 是 否 能 够 设想 ， 英 国 石 油 公 司 的 董事 会 中 挤 满 了 来 目 阿 联 英 的 主权 
基金 投资 者 呢 ? 如 今 的 世界 已 经 被 迫 迅 速 适应 外 次 拥 有 并 控制 本 土 公 
司 了 : 2007 年 ， 迪 拜 试 图 收购 一 家 经 营 数 个 美国 港口 的 公司 ， 这 令 人 
不 由 地 倒 吸 了 一 口 冷气 。 而 英国 人 一 想到 他 们 最 喜爱 的 糖 采 供应 商 庆 
百 利 公司 的 所 有 权 落 在 了 美国 人 手中 束 不 寒 而 票 ， 法 国人 则 对 百事 公 
司 凯 饥 其 酸奶 生产 商 达 能 集团 的 行为 十 分 层 怒 。 


人 们 对 此 的 担忧 是 什么 ? 目前 围绕 外 资 控股 公司 展开 的 讨论 主要 
分 歧 在 于 : 一 种 观点 认为 主权 基金 和 其 他 任何 股东 的 目标 一 致 ， 都 是 
追求 利润 最 大 化 ， 男 一 种 观点 则 认为 有 迹象 表明 ， 这 些 外 国 控股 者 会 
利用 其 股份 进一步 扩大 其 国家 利益 。 我 认为 在 董事 会 决议 时 ， 多 数 时 
候 文 配 主权 基金 决策 的 因素 是 利润 最 大 化 ， 但 也 不 排除 其 为 本 国 利益 
而 行使 权力 的 潜在 可 能 性 ， 这 可 能 引发 人 们 的 担忧 。 产 生 这 一 现象 的 
原因 束 是 治理 结构 。 国 家 对 本 国 公民 负 有 信托 责任 ， 但 对 公司 的 其 他 
股东 则 无 此 责任 。 在 特定 情况 下 ， 他 们 会 面临 利润 最 大 化 与 国家 利益 
之 间 的 权衡 取舍 ， 而 优先 为 公民 服务 是 唯一 正确 的 选择 。 每 个 国家 都 
需要 思考 的 问题 是 :未 来 主权 基金 是 否 会 成 为 一 种 外 交 必 和 需 品 ? 没有 
主权 基金 ， 美 国 是 不 是 就 无 法 发 展 ? 如 果 美 国 未 能 在 世界 各 大 公司 内 


持 有 主要 股份 ， 是 否 意味 着 在 讨论 一 些 诸如 公司 应 该 如 何 应 对 气候 变 
暖 等 重大 问题 时 ， 美 国 连 一 席 之 地 都 没有 ? 


或 许 我 们 和 合 大 了 公司 治理 的 重要 性 。 毕 竟 ， 公 司 本 攀 是 为 了 人 允许 
投资 者 委托 管理 责任 而 发 展 起 来 的 ， 我 们 总 是 希望 委托 人 占据 主 寻 地 
fie AM, APRESS BIA aN im BU RR cae Ra FS 
NVR AY REE, POSER FP BURR TT HE o 
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如 条 说 养老 金 、 共 同 基金 和 主权 基金 的 发 展 至 少 部 分 实现 了 和 孔 多 
塞 侯 茵 于 避难 期 间 (1794 年 ) 写 下 的 梦想 ， 那 么 也 有 证 据 表明 ， 马 尔 
院 斯 牧师 在 一 定 程度 上 也 十 正确 的 。 世 界 银 行 报告 一 方面 大 加 竹 扬 状 
老 金 体系 在 全 球 范 围 内 的 推广 ， 同 时 也 和 警告， 各 国 越发 无 力 文 付 这 笔 
RAS ° 


20 世 纪 ， 尽 管 资 源 愈加 丰富 ， 但 马尔 萨 斯 预言 的 人 口 增长 趋势 却 
因 生 育 率 下 降 而 减 组 了。 无 论 是 由 于 国家 政策 (如 中 国 ) 还 是 个 人 选 
择 (如 美国 ) ，20 世 纪 家 庭 生养 孩童 的 数量 都 要 比 这 位 18 世 纪 著 名 的 
荆 民 老人 预言 的 要 少 。 然 而 现代 人 口 情况 对 养老 金融 资 模式 的 影响 是 
毁灭 性 的 。 美 国 的 社会 保险 模式 在 全 球 不 断 被 复制 ， 几 乎 没什么 大 的 
变化 。 随 着 预期 寿命 的 延长 以 及 生育 率 的 下 降 ， 在 职员 工 与 退休 员工 
的 比例 正 走 向 令 人 无 法 承受 的 水 平 。 世 界 银 行 称 ， 目 前 美国 的 抚养 比 
率 约 为 20%， 而 世界 平均 水 平 为 12%。 至 2050 年 ， 发 达 国 家 的 抚养 比 
率 将 升 至 33%: 也 就 是 说 每 三 个 劳动 力 就 要 抚养 一 个 退休 人 士 。 


劳动 人 口 和 退休 人 口 之 间 的 这 种 动态 平衡 几乎 影响 着 一 切 。 例 
如 ， 如 果 养 老 金 已 经 完全 到 位 了 ， 那 么 世界 上 越 来 越 多 的 资金 将 归于 
或 被 承诺 归于 老龄 人 口 所 有 ， 将 为 他 们 的 利益 而 投资 。 可 以 想象 有 产 
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而 更 有 可 能 出 现 的 情况 是 ， 政 府 只 是 承诺 将 资产 用 于 承担 巨额 养老 
金 。 我 们 知道 ，20 世 纪 30 年 代 的 美国 未 能 履行 现 收 现 付 制 ， 而 在 18 世 
纪 70 年 代 ， 由 于 法 国政 府 的 承 诡 无 异 于 空头 文 票 ， 其 终身 年 金 系统 不 
得 不 部 分 违约 。 历 史 几 乎 是 未 来 的 一 个 模板 。 也 许 具有 讽刺 意义 的 
征 ， 马 尔 院 斯 在 某 种 程度 上 有 是正 确 的 ， 因 为 退休 人 鱼 蕾 和 社保 机 制 仅仅 
依靠 精准 的 数学 计算 和 概率 预测 是 行 不 通 的 。 最 后 ， 金 融 体系 可 能 会 
失灵 。 人 金融 运行 的 根本 是 承 诡 用 未 来 资金 换取 现 有 资金 的 站 约 合同 。 
这 一 方式 始 创 于 5 000 年 前 的 类 索 不 达 米 亚 并 沿用 至 今 ， 但 作为 全 球 范 
图 内 管理 退休 金 的 机 制 可 能 束 不 太 可 行 了 。 虽 然 过 去 10 年 间 全 世界 都 
在 关注 2008 年 的 金融 危机 和 制度 体系 的 重 构 ， 但 眼下 世界 面临 的 最 基 
本 挑战 是 天 于 储蓄 的 金融 与 政治 问题 。 


美国 金融 危机 的 未 来 已 近 在 眼前 。 近 来 底特律 市 宣告 破产 ， 使 得 
退休 人 士 与 在 职 人 士 之 间 的 冲突 越发 尖锐 。 退 休市 政 人 员 一 一 警察 、 
消防 员 、 教 师 和 环卫 工人 一 一 面临 着 这 样 一 种 可 能 性 : 这 座 城市 在 他 
们 和 急需 用 钱 之 际会 表 痉 其 对 养老 金 的 承诺 。 遗 扎 法 国 大 音 命 是 不 明 窜 
的 。 违 背 政府 与 公民 之 间 吏 最 基本 的 关于 储 著 方式 订立 的 契约 ， 会 给 
整个 政治 体系 造成 无 法 弥补 的 破坏 。 表 面 看 来 只 是 债务 重组 ， 但 它 无 
论 对 受益 者 而 言 ， 还 是 对 那些 正在 思考 目 己 与 政府 关系 的 年 输 人 而 
言 ， 都 有 着 更 深层 的 潜在 舍 义 ， 而 且 会 激 起 人 们 不 同 的 情感 反应 。 


结论 


本 书 广泛 探索 了 作为 一 项 技术 的 金融 的 发 展 历史 以 及 它 如 此 重要 
的 原因 。 从 开始 几 章 中 ， 我 们 可 以 清楚 地 认识 到 金融 技术 历史 悠久 且 
应 用 广泛 ， 它 们 不 仅 被 嵌入 文化 经 济 学 ， 还 被 竺 于 社会 和 知识 结构 之 
中 。 人 金融 工具 和 复杂 社会 的 协同 发 展 是 一 种 在 很 多 层面 上 互相 忌 协 的 
过 程 。 多 样 的 金融 方案 市 来 了 一 些 最 重要 的 文明 成 束 ， 书写 、 概 率 
论 、 储 荔 和 投资 机 制 ， 以 及 和 谐 的 全 球 关 系 。 与 此 同时 ， 人 金融 技术 也 
造成 了 一 些 严 重 问 题 : 奴隶 制 、 赔 款 文 付 、 帝 国 主义 和 金融 危机 ， 它 
们 都 与 债务 机 制 紧密 关联 。 以 一 种 长 历史 视角 来 看 待 金融 本 质 的 二 重 
性 是 十 分 重要 的 ， 至 少 它 能 为 我 们 思考 如 何 设计 未 来 的 金融 制度 提供 
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本 书 的 另 一 个 论点 是 ， 金 融 思维 并 不 易 理解 。 尽 管 今天 金融 家 所 
采用 的 许多 复杂 技术 可 回溯 至 千年 以 前 ， 甚 至 更 久 ， 但 与 传统 相 比 ， 
金融 常会 被 视 为 舶 来 品 或 与 传统 的 对 立 。 经 济 危 机 和 泡沫 经 党 让 人 大 
号 一 惊 ， 期 权 、 期 货 、 债 券 、 共 同 基金 等 金融 工具 ， 以 及 货币 市 场 、 
公司 、 银 行 等 机 构 在 我 们 中 的 许多 人 看 起 来 似乎 无 法 想象 的 复杂 。 我 
认为 原因 (至 少 部 分 原因 ) 是 金融 思维 发 展 较 晚 且 依赖 于 专业 化 的 分 
析 工 具 。 从 德 摩 斯 梯 尼 提出 的 复杂 的 法 律 机 制 ， 到 现代 投资 组 合理 论 
中 高 等 数学 的 应 用 ， 寞 为 这 一 点 的 佐证 。 
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个 人 都 产生 重大 影响 ， 而 不 仅仅 古 金融 家 。 社 会 肖 常 在 金融 危机 到 来 
之 际 集体 怀念 金融 出 现 之 前 的 世界 ， 但 本 书 中 的 很 多 例子 证 明 ， 人 类 
文明 往往 正 是 依靠 金融 工具 来 实现 价值 传承 ， 并 化 解 无 数 的 经 济 风 


险 。 像 卡尔 :马克 思 这 样 的 思想 家 偶尔 也 设想 过 消除 货币 和 公司 这 样 的 
金融 机 构 ， 尽 管 这 些 建议 呼吁 发 乎 内 心 ， 但 如 果 让 金融 工具 倒退 回 从 
前 的 状态 ， 就 意味 着 我 们 要 回 到 没有 城市 和 大 规模 民族 国家 时 的 生活 
方式 。 


本 书 所持 的 男 一 观点 是 ， 人 金融 问题 可 以 通过 许多 不 同方 式 解决 。 
中 国 的 金融 史 束 为 我 们 提供 了 对 于 比较 发 展 进行 研究 的 机 会 ， 尤 其 是 
政治 环境 如 何 决定 技术 方案 。 例 如 ， 中 国货 币 和 铸币 的 发 展 轨迹 与 布 
腊 、 有 罗马 世界 的 完全 不 同 ， 不 过 最 终 东 西方 都 把 货币 作为 一 个 重要 的 
国家 工具 。 


在 一 定 程度 上 ， 公 司 是 现代 全 球 经 济 中 最 重要 的 企业 单位 ， 跨 文 
化 比较 同样 显示 出 公司 的 出 现在 多 大 程度 上 古 一 种 非 比 寻 常 的 现象 。 
古代 中 国 没 有 出 现任 何 形式 的 公司 ,但 却 拥有 几 千 年 的 灿烂 文明 。 这 
或 许 能 够 解释 (或 许 也 解释 不 了 ) 18 世 纪 晚 期 一 19 世 纪 早 期 欧洲 和 中 
国 在 工业 发 展 上 的 差异 。 本 书 第 10 革 探讨 了 李 约 瑟 之 文 。 然 而 ， 在 19 
世纪 晚期 ， 中 国 迅 速 采用 了 公司 制 ， 并 赋予 其 新 的 目标 ， 表 现 出 了 目 
觉 的 灵活 性 与 能 动 性 ， 中 国人 认识 到 ， 人 金融 是 一 种 可 以 学 习 并 用 于 解 
决 中 国 问 题 的 工具 。 公 司 的 悠久 历史 表明 这 种 制度 安排 是 一 种 非常 稳 
定 的 均衡 ， 公 司 是 一 种 复杂 的 经 济 “ 博 罕 ”， 可 被 应 用 于 不 同 的 经 草 方 
式 和 不 同 的 参与 者 。 当 全 球 金融 体系 朝 着 如 主权 基金 类 似 的 大 规模 集 
体 性 投资 转型 时 ， 公 司 能 否 足 够 稳健 地 存活 下 去 ， 我 对 此 持 怀 疑 态 
度 。 


从 全 球 金融 发 展 这 样 一 个 更 大 的 至 景 看 来 ， 欧 洲 的 与 众 不 同 之 处 
在 于 其 对 资本 市 场 的 极度 依赖 。 我 认为 这 个 特殊 传统 根源 于 中 世纪 欧 
洲 各 国 的 四 分 五 裂 和 衰弱 。 这 一 情况 更 深 广 的 上 暗示 在 于 ， 全 球 金 融 市 
场 体系 可 能 是 包 人 台 有 组 织 的 官僚 体系 的 强大 中 央 集 权 政 治 体制 的 奉 代 
品 。 如 今 ， 金 融 市 场 与 政府 并 存 互补 ， 但 也 不 时 发 生 冲 突 。 人 金融 史 为 
理解 这 种 动态 变化 提供 了 一 个 框架 。 
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的 问 导 的 作用 也 同样 重要 。 随 着 世界 同一 个 集体 性 的 全 球 文明 转型 ， 
更 大 比例 的 人 口 融 入 了 一 个 复杂 的 社会 ， 金 融 工 具 也 需 与 时 俱 进 。 我 
们 从 共同 的 金融 历史 中 收获 的 经 验 与 教训 具有 更 强 的 关联 性 。 历 史 回 
我 们 展示 了 以 风险 分 担 和 跨 期 文 付 为 目的 的 金融 机 制 ， 以 及 这 些 金融 
工具 的 多 种 变化 形式 何以 适用 于 不 同类 型 的 社会 ， 我 们 可 以 重新 利用 
过 去 的 成 功 经 验 ， 并 且 从 失败 中 学 习 应 予 避免 的 问题 。 长 达 5 000 年 的 
金融 创新 历史 更 是 显示 ， 人 金融 和 文明 将 永远 不 可 分 割 。 
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译 后 记 


金融 是 当代 中 国 的 显 学 和 热门 话题 。 然 而 ， 金 融 完 竟 是 什么 呢 ? 
人 们 对 于 金融 的 认识 还 处 于 不 断 深 入 的 过 程 之 中 。 甚 至 有 一 种 观念 将 
金融 滑 单 地 与 钱 联系 起 来 ， 仿 如 金融 充满 了 铜 具 味 。 对 于 讳言 财 利 的 
传统 中 国 来 说 ， 这 也 许 是 一 种 有 利于 市 场 化 的 进步 ， 不 过 却 显然 构成 
了 对 于 金融 的 一 种 俩 见 。《 千 年 金融 史 》 有 利于 我 们 扭转 对 金融 的 各 
PRIL ° 


《千年 金融 史 》 人 告诉 我 们 ， 金 融 具 有 四 个 关键 要 素 : 在 时 间 上 重 
新 配置 经 济 价 值 ， 重 新 配置 风险 ， 重 新 配置 资本; 扩展 了 资源 重新 配 
置 的 渠道 和 复杂 程度 。 这 事实 上 说 明了 金融 直接 面 对 的 力 是 资源 优化 
配置 问题 。 既 然 这 样 ， 金 融 绝 非 简单 的 钱 ， 而 是 要 跨越 时 间 和 衬 间 去 
解决 货源 有 限 性 与 人 类 和 欲望 无 限 性 这 个 巴 盾 。 人 金融 更 关乎 的 是 人 类 文 
明 的 进程 。 


《千年 金融 史 》 同 我 们 展示 了 从 文字 的 出 现 、 城 市 化 、 数 学 等 人 
类 文明 起 源 与 金融 的 关联 ， 也 让 我 们 看 到 了 古代 两 河流 域 文明 、 埃 及 
文明 、 印 度 文明 、 中 国文 明 、 硕 膀 文 明 、 有 罗马 文明 兴起 背后 的 金融 创 
新 ， 以 及 威尼斯 人 口 年 金 、 圣 不 荣 士 团 、 符 许 公司 等 代表 并 推动 欧洲 
兴起 的 金融 创新 ， 更 让 我 们 看 到 了 20 世 纪 以 来 金融 的 大 变革 以 及 对 于 
金融 未 来 的 展望 。 这 种 广博 的 视野 对 于 人 们 更 加 全 面 地 认识 金融 无 疑 
征 最 可 贯 的 。 


《千年 金融 史 》 包 含 了 许多 中 国 古 代金 融 创 新 的 内 容 。 作 者 对 
《管子 》 和 管仲 的 推 守 、 对 交 子 和 中 国 习 办 阶级 的 努力 的 肯定 等 都 有 
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金融 大 分 流 的 问题 ， 有 助 于 读者 重新 认识 历史 上 的 中 国 与 世界 。 


金融 不 复杂 ， 关 键 需要 创新 ， 需 要 包容 。 人 金融 本 质 上 就 是 包容 ， 
将 多 种 要 素 纳入 分 析 框架 之 中 。 中 国 在 未 来 需要 变革 的 不 是 器 物 ， 也 
不 仅仅 是 金融 技术 ， 还 有 思想 。 因 为 有 容 乃 大 ， 创 新 才 是 未 来 。 只 

让 金融 包容 更 多 的 要 素 ， 金 融 的 张力 才能 体现 ， 中 国 的 未 来 才 有 生 
机 。 
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